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LUIS REIS RIBEIRO

Existe preocupacio sobre a sus-
tentabilidade dadividade
Portugal e 0 seu tamanho.

Ha tempo suficiente para fazer

o ajustamento necessario para
cumprir as regras? Nao sente que
existe, no futuro, o risco de o pais
ndao conseguir pagar a tempo?
Realmente, ndo acho. Claroquea
divida atingiu um nivel alto. Até
certo ponto isto erainevitavel por-
quea crise significou umareducao
do PIB. Quando o denominador
cai, o racio da divida sobe. Mas
quando o pais concluir os princi-
pais esfor¢os de reforma existira
uma base nova para um cresci-
mento potencial mais elevado e
afastar-se-4 destesracios de divida
muito elevados.

Deve Portugal pagar mais cedo ao
FEEF/MEE como fez com o FMI?
Substituir divida do FEEF por divi-
daprivadanao ajudaria porque o
nivel de divida continuaria a ser o
mesmo. E o problema é que as ta-
xas de juro de mercado seriam
mais altas do que as nossas.
Aindahd quemlevante diividas
emrelacdo a divida portuguesa.
Porqué? Por causa da economia?
Penso que sao principalmente aca-
démicos que questionam isso. Pes-
soas que defendem a necessidade
deum haircut [reducdo do capital
emdivida] e deumareestrutura-
¢do. Ndo penso que estejam corre-
tos.

Para cumprir as regras do tratado,
Portugal precisa de crescer muito
mais rapido do que algumavez
aconteceu no passado. E realista?
Nos préximos dois anos, ndo, mas
aolongo do tempo, sim. O BCE esta
determinado em fazer subirain-
flacao até a suametade préximo de
2% enao vejo por querazao Portu-
gal ndo serd capaz de atingir taxas
de crescimento potenciais de 2%.
O crescimento real em Portugal de-
verd ser mais alto do que o damé-
dia dazona euro porque existe um
desvio significativo nos niveis de
produtividade.

Com que rapidez?

Acredito que este desvio deverd ser

ENTREVISTA: KLAUS REGLING

Diretor-geral do Mecanismo de Estabilidade Europeu

E o representante do maior credor de Portugal na Europa: o MEE emprestou 26 mil milhdes de euros que o pais terd de
pagar nas proximas décadas. Esteve em Lisboa para um debate sobre a zona euro a convite da ministra das Financas.
Faz grandes elogios aos portugueses e espera que estes continuem o esforco de ajustamento nos proximos dez a 20 anos

'Os portugueses ja sao um
pouco como os alemdaes”

reduzido de forma significativa nos
préximos dez a 20 anos. Com as
politicas corretas, Portugal pode
crescer muito maisrdpidodo quea
médiado euro.

Um crescimento potencial de 2%
érealista?

Eum nimero poralto. Nazona eu-
ro, atualmente, o crescimento po-
tencial édecercade 1%a1,25%.Isto
podeserreforcado comreformases-
truturais, embora tenhamos de ser
realistas porque ademografiando é
muito favoravel. Nao sei por quera-
zao Portugal nao havera de conver-
gir outravez como fezno passado.
Existe compromisso suficiente
paraisso? No longo prazo, digo.
Para os economistas é muito facil
dizer o que tem de ser feito. Com-
preendo completamente que a
implementacao politica é dificil
em todos os paises, sejam peque-
nos ou grandes. Como economis-
ta posso apenas encorajar Portu-
gal e outros a fazerem-no porque
arecompensavira. Hoje, ja esta-
mos aver isso na Europa.

«

Os investidores ndo veem
uma oposigdo radical
aqui como viram
na Grécia”

Onde?

Vemos claramente naIrlandaeem
Espanha, mas também em paises
quenio atravessaram crises nos tl-
timos anos. Compare Francga e Ale-
manha, por exemplo. As pessoas
esquecem-se de que entre 1995 e
2005, durante dez anos, Franca
cresceu, em média, por ano, um
ponto percentual mais do que a
Alemanha. Agora, a Alemanha estd
melhor do que a Franca. Porqué?
Porque a Alemanha implementou
mais reformas do que os outros na
tltima década. E arazao chave.
Mas antes dessas reformas a
Alemanha ji eraumaeconomia
forte anivel global,nao?

Sim, mastinha grandes problemas.
O maior deles era o desemprego.

Havia a volta de cinco milhdes de
desempregados, hoje hd apenas
2,7milhdes, o que é ainda muito,
mas o pais tem a taxa de desem-
prego mais baixa da Europa. Nao
teve uma crise de acesso ao merca-
do, mas teve uma crise interna por-
que havia muita gente desempre-
gada.

Sente que os portugueses podem
ser como os alemaes, nesse senti-
do [reformas]?

Penso que ja sao um pouco como
os alemaes, nesse sentido, porque
os portugueses comec¢aram aim-
plementar reformas hd cinco
anos.

Com sucesso? Com resultados?
Alguns, como as missdes do FMI

e da Comissao, dizem que as refor-
mas foram anunciadas e que sen-
tem um certo aumento na com-
placéncia.

Estou ciente disso. Mas se me esta
aperguntar: foi um sucesso? Eu
digo sim. E ndo s6 no acesso ao
mercado. Se vir os indicadores da
OCDE, do Banco Mundial, do Fé6-
rum Econémico Mundial, Portugal
estdno fop 5dosreformadores.
Fala com imensos investidores in-
ternacionais. Eles estdo conforta-
veis com um cendrio de mudanca
de governo em Portugal, comum
possivel governo de centro-es-
querdasocialista, por exemplo?
Osinvestidores estrangeiros olham
sempre para o ambiente politico.
E deformaainda mais atenta de-
pois da crise global ter acontecido.
Nas democracias, as mudancgas de
governo acontecem. Penso que os
investidores estdo a tomarnotadas
posicoes dos diferentes partidos.
Eles ndo veem qualquer partido
antieuropeu em Portugal. Nao
veem um género de oposicao radi-
cal aqui como viram na Grécia, por
exemplo, e penso que isso tranqui-
liza os mercados.

Como avalia a satide do setor ban-
cério portugués?

O MEE néo esté envolvido como
outrasinstituicoes noacompa-
nhamento do setor bancério, mas
ap6s aavaliacdo completa feita
pelo SSM, o supervisor tinico, em
novembro Ultimo, a situacao pare-
ceboa, basicamente. O epis6dio

PERFIL

>Nasceu em Libeck, perto de
Hamburgo, na antiga Alemanha
Federal (ocidental), a 3 de outu-
bro de 1950. O dia em que os ale-
maes celebram a reunificagdo do
pais.

> Fez carreira no publico e no pri-
vado. Quase quatro décadas.

> Formado em Economia pelas
universidades de Hamburgo e
Regensburgo.

> Chefe do maior credor europeu
de Portugal, que tem a haver 26
mil milhdes de euros, um tergo
do empréstimo da troika.

> Presidente da Facilidade
Estabilidade Financeira (FEEF),
nascida em 2010, entretanto
descontinuada.

> Diretor-geral do MEE. O meca-
nismo permanente, inaugurado
em outubro de 2012, empresta
dinheiro aos paises do euro que
entrem em crise grave.

> Klaus Regling tem grande ex-
periéncia nos mercados finan-
ceiros. Passou pela gestora
privada de fundos, Moore
Capital Strategy Group,
Londres (1999-2001). Foi eco-
nomista da Associagao Alema
de Bancos e do Ministério das
Financas alemao. Foi investi-
gador na Lee Kuan Yew School
of Public Policy (Singapura).
Dez anos no FMI, em
Washington e Jacarta. De
2001 a 2008 foi ainda diretor-
-geral para os Assuntos
Econdémicos da Comissao
Europeia.

BES foi uma surpresa desagrada-
vel, mas foi gerida com sucesso.
E de momento nao sei de quais-
quer problemas significativos.

Os ativos por impostos diferidos
ndo poderao ser um problema?
Pode afetar os maiores bancos.
Temos de ver como é que o SSM
quer lidar com isso. Ndo é um pro-
blema sé de Portugal. Pode afetar
Itdlia, Espanha e outros paises. Tem
razdo: dependendo de como o
SSMinterpretar isso, poderd haver

necessidade adicional de capital,
mas nao estou envolvido nessas
avaliagoes.

O FM1 diz que o investimento pui-
blico é muito importante parain-
centivar o privado. O que pensa
disto? Nao pode ser umrisco para
o endividamento?

Temos de ver pais a pais. Nao gosto
destarecomendacao generalizada.
Alguns paises tém falta de investi-
mento. Varios dos que passaram
por um ajustamento dificil, como
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vimos recentemente na Europa, ti-
veram de cortar no investimento.
Outros nao precisaram de o fazer
tanto. Tem razao quando recorda
que os niveis de divida sdo altos.
Apesar de este ser um bom mo-
mento para pedir emprestado nos
mercados —as taxas de juro estao
mais baixas do que nunca—, oin-
vestimento também tem custos de
acompanhamento, como repara-
¢oes e despesas com pessoal. Endo
sdo custos temporarios. Também
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temos exemplos pelo mundo em
que muito investimento nao foi
bom para a economia.

Taxas de juro negativas em certos
segmentos de mercados de divida
soberana sdo sinal de problema?
Na&o sdo realmente um sinal de bo-
lha porque estao a ser induzidas
pelas acoes de politica monetdaria
[do Banco Central Europeu, no
caso dazona euro]. Portanto, é re-
sultado de a¢oes deliberadas endo
um acidente.

ORLANDO ALMEIDA / GLOBAL IMAGENS

Mas existem riscos, certo?

Neste caso, orisco é queumdiaa
politicamonetdria serd revertida.
O BCE disse muitas vezes que as
acOes que estd a tomar agora sao
tempordrias, para fazer subir as ex-
pectativas de inflacdo. Esta politica
ird eventualmente ser revertida e
existemriscos associados aisto.
Em Portugal, o crescimento po-
tencial é muito baixo. O problema
pode ser mais severo.

Sim, isso € outro argumento. Mas
primeiro, o impacto imediato é que
quando as taxas de juro normali-
zarem elas conduzirdo a défices
maiores. Porisso é que é prudente
que todos 0s governos se preparem
endoignoremisto. Nao estamos
afalar dos pré6ximos meses, mas
num risco de médio prazo que é
muito provavel que venha a acon-
tecer. Portanto, é prudente que se
comece jaareduzir os défices.
Relativamente as reformas da pro-
dutividade. Concorda com o FMI
quando este diz que o maior pro-
blema da economia portuguesa
estd na falta de competéncia

de gestao no setor privado?
Quando olhamos para os niveis de
produtividade em Portugal, com-
parados com as médias da Unido
Europeia oudazona euro, existe
uma grande discrepancia e uma
grande margem para agir. Os au-
mentos na produtividade tém sido
relativamente pequenos durante
muito tempo e uma das conclu-
soes é que é preciso fazer algo com
osniveis de educacao.

De forma transversal?

Sim. A produtividade tem muito a
ver com o nivel de educacao, mas
h& outros fatores. A concorréncia,
por exemplo. Mais concorréncia
leva a ganhos de produtividade
mais fortes.

A Grécia precisa de mais dinheiro
no curto prazo, certo?

Penso que hd necessidade de mais
assisténcia para que a Grécia con-
tinueahonrarasuadivida. O aces-
so ao mercado nao esta disponivel
de momento e, antes de considerar
assisténcia adicional, os parceiros
europeus vao querer ver uma lista
abrangente dereformas. Umalista
suficientemente credivel para ga-
rantir depois que a Grécia conse-
gueregressar a umasituacao sus-
tentavel, como aconteceu em Por-
tugal e naIrlanda. De momento,
nao vemos isso.

Porqué?

Temos de admitir que o governo
grego é ainda bastante novo, pas-
saram apenas cerca de 70 a 80 dias
desde que assumiu fun¢oes. Mui-
tas vezes n6s damos aos governos
novos uma margem de cem dias
paraaprenderem e apresentarem
politicas abrangentes. A Grécia ain-
dando teve tanto tempo. Temos de
ser pacientes e esperar que o go-
Verno possarespeitar os seus com-
promissos ao Eurogrupo de 20 de
fevereiro e consiga construirum
programa de reformas abrangente.
Estamos a espera disso.

“Ninguém se convenca
que o IMI vai baixar”
com areavaliacao

iMoBILIARIO Governo vai rever zonamento e coeficientes
delocalizacao das casas. Proprietdrios desconfiam

O governo vairever o zonamento e
os coeficientes delocalizacdao dos
imoveis urbanos, elementos funda-
mentais na afericio do valor patri-
monial tributério que serve debase
ao célculo do imposto municipal
sobreimaveis (IMI), com o objetivo
de osajustarao real valor do merca-
do. Luis Menezes Leitao, presidente
daAssociacao Lisbonense de Pro-
prietérios, considera amedida po-
sitiva e que s6 peca por tardia, mas
lamenta que tenha de ser o contri-
buinte a pedirareavaliacdo parabe-
neficiar dos novos coeficientes. Ja
Anténio Frias Marques, da Associa-
¢ao Nacional de Proprietdrios, nao
acredita que estarevisdao tenhaem
vista outra coisa que ndo seja o au-
mento dareceita fiscal. “Ninguém
se convencade quevaiser dadoum
bolo aos pobres. Eugaranto que a
receita fiscal vaiaumentar [com esta
medidal”, diz.

Os “peritos das Financas vao
passar o pais a pente fino” parare-
ver o zonamento e os coeficientes
delocalizagdo dosiméveis urba-
nos, revelou Paulo Niincio, em de-
claracoes ao Jornal de Negocios. O

PRECOS

Inflagao sobe pela
primeira vez este ano

> Os precos no consumidor
aumentaram 0,3% em
marco, depois de terem caido
0,2% no més anterior. E a pri-
meirasubidadainflacao
desde novembro do ano pas-
sado e o valor mais alto do in-
dice de precos no consumi-
dor (IPC) desde janeiro de
2014, de acordo com os nu-
meros revelados ontem pelo
INE. A pesar no bolso dos por-
tugueses estd o0 agravamento
nos precos das comunicacgoes
(+3,63%), seguido das bebi-
das alcodlicas e tabaco
(+2,60%).Também os restau-
rantes e os hotéis estao mais
caros, com um aumento de
1,98% em relacao ao ano pas-
sado. Pelo contrario, o ves-
tudrio e calcado, com uma
quebrade 1,99% nos precos,
contribuiu para arrefecer a
subida dainflacao, fruto dos
saldos e promocoes. Assim
como as atividades de lazer,
recreacdo e cultura (-0,93%).

secretdrio de Estado dos Assuntos
Fiscaisjustifica arevisdo comoum
“passo decisivo para consolidar a
reforma da tributa¢ado do patrimé-
nio urbano e ajustar efetivamente
ovalor patrimonial tributario dos
imé6veis ao seu valor real de merca-
do”. O trabalho jad arrancou e o Go-
verno conta que esteja concluido
atéaofinaldo verao.

“Onico objetivo da Secretaria
de Estado dos Assuntos Fiscais é
aumentar areceita”, garante Anto-
nio Frias Marques, em declaragoes
ao DN/DinheiroVivo. O que nao si-
gnifica que concorde com o atual
sistema de zonamento. Bem pelo
contrario. “O zonamento é critica-
vel atodos osniveis e tudoisto esta
mal desde o principio, desde que a
primeiraversao do IMI foirevista e
os coeficientes de localizacao, que
jaiamde0,4 a2, passaram paraum
intervalode 0,4 a3,5”, diz, acres-
centando que o coeficiente mais
alto “atira o IMI para valores estra-
tosféricos”. E o problema, garante,
“é que ndao conhecemos nenhum
imével situado no coeficiente 0,4,
mas nao faltam exemplos em Lis-
boadeiméveis de coeficiente 3 e
3,5, 0 que é um exagero e continua-
mos alutar para que o coeficiente
mdéximo volteasero2”.

Frias Marques defende ainda
que qualquer eventual reducao do
valor patrimonial tributdrio, e con-
sequente descidana fatura do IMI,
terd de ser automadtica e nao de-
pender de um pedido do contri-
buinte. Luis Menezes Leitao con-
corda e invoca mesmo o principio
daboa-féaqueapropriaLei Geral
Tributéria obriga. “Se as Financas
sabem que estdo a cobrar um valor
indevido de IMI porque o coefi-
ciente delocalizacdo mudou, ndo
podem continuar a cobréd-lo a es-
peraque seja o contribuinte are-
querer a alteracao. Essa situacao
tem de ser rapidamente corrigida”,
defende.

Menezes Leitao aplaude a deci-
sdo de rever o zonamento. “H4
imenso tempo” que a Associacao
Lisbonenses de Proprietarios vinha
alertando para a existéncia devalo-
res “completamente desfasados”
da realidade do mercado. “Mais
vale tarde do que nunca”, sublinha.

Os portugueses irdo, este ano,
ser chamados a pagar 1,52 mil mi-
Ihoes de euros de IMI, depois de no
ano passado terem liquidado 1,43
mil milhdes. Sao mais 6,3%.
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