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OE sera “passo importante”
para provar aposta nas reformas

Presidente do Fundo da Zona Euro avisa que sem crescimento a economia
portuguesa nao € viavel. Reformas estruturais tém de continuar

RUI PERES JORGE, EM BRUXELAS
rpjorge@negocios.pt

Klaus Regling falou com o Negdcios,
em Bruxelas, durante quase uma
hora, naterca-feira, odiaseguintea
aprovacao pelo Eurogrupo da 122
avaliacdo do programa portugues.
Vé asaida limpa como um decisao
natural no contextode condicoesde
mercado muito favoraveis, masnio
esconde, ainda que os minimize, os
riscos que o Pais enfrenta. Os maio-
restalvezsejam estagnare perdero
impeto das reformas que a troika
promoveu nos ltimos anos.

Ha trés meses defendeu que se Portugal
solicitasse alguma assisténcia, deveria
acederalinha cautelar mais dura [entre
as duas que o MEE disponibiliza], dadas
asfraquezas do Pais. Agora Portugal faz
uma saida limpa. Como explicaisto?

A situagéo melhorou mais de-
pressado que amaioriaesperava.E
oresultado de umaforte implemen-
taco do programa, mas tambémde
umasituacdomelhor que oespera-
do nos mercados: mais entrada de
capitalna Europado que esperava-
mos ha trés meses, em parte rela-
cionado com os mercados emer-
gentesnio estarem aterum desem-
penho muito positivo. A experién-
ciamostraque quando os mercados
comecam amexer, mexem muito.

Asituagdo em Portugal melhorou con-
sideravelmente, mas a divida publica é
muito mais elevada [que antes da crise
€m2005], adivida externa é mais ou me-
nosamesmae muitoaltaemtermoseu-
ropeus. Qudo confiante esta quesesera
possivel lidar com toda esta divida?
Osriscos existem, ndo apenas na
Europa. Todos os paises industriali-
zados tém niveis de divida substan-
cialmente superiores aos anteriores
acrise. E por isto que cada pais tem
detrabalharpararegressaraumasi-
tuacdo mais normal, parareduziros
niveis de divida.

Adivida dosector privado em Portugal
€ muito elevada, e a divida externa é
superior a200% do PIB. Nem todos 0s
paises tém estes niimeros...

N#o todos, mas muitos paises na

Para que conste:
eu nao descreveria
Portugal

como fragil.

Se as reformas
continuarem
0S I'ISCOS SA0
muito baixos.

Uma linha
cautelar
nao custa
quase nada.

Novo pedido de
ajuda implicara
“possibilidade
de um programa
completo”.

Uma linha cautelar
nao custa
quase nada.

Europa e fora da Europa tém. Mas
Portugal também e tem que se lidar
comaquestdo. Osaldodabalancacor-
rente [saldo externo] foi positivo em
2013. Um grande sucesso que nio é
muitas sublinhado é que o racio das
exportacdes sobre o PIB,queeratra-
dicionalmente muito baixo em Por-
tugal - cercadeumterco —aumentou
cercade10pontos percentuais duran-
teeste pontode ajustamento,de 35%
para 45%. Este ¢ um grande sucesso
e é oresultado de ganhos de compe-
titividade e de reformas.

0 peso das exportagdes sobre o PIB au-
mentou, mas o PIB caiu consideravel-
mente. Por outro lado, 0 peso das im-
portagdes tem estado estavel, o quein-
dicia que uma vez que a economia re-
cupere, podera crescer novamente.

Como vé este risco?

As exportagdes sao um sucesso,
mas nem todaamelhorianabalanca
corrente surge dal. Umaparte é cicli-
ca,echegadacompressiaodasimpor-
tacGes, o que é normal quando o PIB
cai, e uma parte disso ira recuperar.
Mas é importante que acompetitivi-
dade sejareforcada através de refor-
masestruturaise queasituacdodaba-
lanca corrente nio se torne excessiva
novamente. Esse deve ser um ele-
mentocentral daestratégiado Gover-
no.

Garantir que os défices externos nao

regressam?

Pelomenosndoumgrande défice
dabalancacorrente. Seforumpeque-
noedeterminado peloinvestimento,
néo faz mal. A composicéo é impor-
tante: se for tudo para consumo, é
mau; se for principalmente parain-
vestimento, de forma a que adivida
possaserservida,ahistoriaé comple-
tamente diferente.

Uma linha cautelar, quanto custaria?

Até odinheiro ser necessario e le-
vantado,umalinhacautelarndo cus-
taquasenada. A expectativaéquenio
sejanecessaria, e nesse casonio € co-
brada qualquer taxadejuro.

Portugal criou uma almofada de cerca
de 15 mil milhdes de euros, que pode-
ra custar em torno de 450 milhdes de
euros por ano em juros. Que sentido
econdmico é isto faz, se 0 seguro pode-
ria ser concedido, sem custos, pelo

MEE?

Todosos paises tém algumaalmo-
fada. AIrlandatem,a Espanhatem,e
aAlemanhatambém tem uma gran-
dealmofada. Este éum procedimen-
to normal, e neste momento é acon-
selhavel terumaalmofadamaiore tal-
vez maior do que antes dacrise.

Mas concede que se Portugal tivesse
optado por uma linha cautelar, ndone-
cessitaria de uma almofada tao gran-

de? Ou ndo estd relacionado?

Haumaligacdomarginal, masnéo
muito grande. As taxas de juro estdo
em minimos histdricos e porisso o
custondo é assim tdo elevado.

Da perspectiva europeia nao seria me-

Ihor evitar ter um Pais, que é ainda fra-

gil, agastar esta quantidade de dinhei-

ronumaalmofada?

Paraque conste: eundodescreve-
ria Portugal comofragil. Asreformas
tém de continuar, mas Portugal esta
paraladessaclassificacdo. Seos mer-
cados ficarem menos positivos sobre
aEuropa-naoestouafalarde Portu-
gal - o MEE estald como uma garan-
tiafinanceira permanente.

Mas uma linha cautelar é um seguro
contra o futuro. E ai conseguimos ver
muitos riscos: mercados emergentesa
fazerem o capital mover-se, testes de
stress pelo final do ano, por exemplo.
Ndo seria melhor?

Seasreformas continuaremosris-
cos sdo muito baixos. A ministra das
Financas portuguesa expressou a
mesma opinido: o ajustamento nao
acabou, asreformas devem continuar
eos défices devem reduzir-se. O mo-
mento nos mercados agora € extre-
mamente positive, sabemos que isto
pode mudar. Mas nio mudara nos
proximos meses.

Se em algum momento, no préximo
anoou dois, Portugal enfrentar dificul-
dades definanciamento e requerer as-
sisténcia a0 MEE, pensa que umalinha
cautelar estaria disponivel? Ou sera
que o Pais cairia num programa com-
pleto novamente?

Todos os instrumentos do MEE
estdo disponiveis a todos os mem-
bros. As diferentes opcoes foram de-
senhadas paracircunstancias especi-
ficas que afectem ou possam afectar
acapacidadede acessoaos mercados.
Oscritérios de elegibilidade sio mui-
to claros no tratado do MEE. Teria-
mosde avaliar quio sérios sdo os pro-
blemas que justificam o pedido, e ac-
tuarde acordo. Isto inclui a possibili-
dade deum programacompleto,mas
essaéumahipotese tedricaneste mo-
mento. Portugal tem sucessoa corri-
gir desequilibrios importantes; e co-

mecouaganharacessoaosmercados
etomouadecisioclaradeselevantar
pelos seus pés. Nio vejo agora a ne-
cessidade de qualquertipode progra-
ma.

Portugal saira do programa nas proxi-
mas semanas e estara sujeito a um Sis-
tema de Alerta Avancado do MEE até
que odinheiro seja pago, o que aconte-
cera em 2040. Temos uma longa rela-
¢do pela frente. Que informacdo...
Estamosansiosos. Temosumare-
lacdo muito boa com as autoridade
portuguesas e o governo.

Mas de que informagdo precisardo re-

gularmente?

Numa base continua saberemos
exactamente quanto nos é devido de
cadapais que nos pediu emprestado.
Precisamos que osreembolsos sejam
feitos a tempo, pois temos de pagar
aosobrigacionistas. Istosignificaque
olharemos com atencéo para o orca-
mento nos seis a12 meses seguintes,
e também uma perspectiva de longo
prazoasituacioecondmicaeaosdes-
envolvimentos, o que € necessario
para anossa andlise de sustentabili-
dade. Isto nfio implicara mais esfor-
cos de comunicacio de informacio.

Trabalhou no FMI muitos anos. Da sua
experiéncia o que aconteceu habitual-
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UM DECANO DA CONSTRUCAO
DA ZONA EURO

Klaus Regling liderou entre 2001 e
2008 a Direc¢do-geral de Assuntos
Econdmicos e Financeiros da
Comissao Europeia, o centro
nevralgico de investigacdo, analise e
decisdo das politica econdmica de
Bruxelas. Viu o euro nascer e
acompanhou-o nos primeiros anos
de sucesso: na década de 90 ocupou
0s cargos mais altos relacionados
com os assuntos monetario e
financeiro no Ministério das Financas
alemado: na década seguinte fez o
mesmo na Comissao.

Quando a crise rebentou ja estava a
trabalhar no sector privado, como
consultor. E foi quando a crise
ameacou a sobrevivéncia do proprio
euro que ajudou a nascer que
regressou as lides europeias, para
fazer nascer o fundo permanente de
resgate da Zona Euro que, para
muitos, se vira a tornar no FMI da
Europa. O curriculum de Regling
qualifica-o especialmente: é nacional
da maior poténcia europeia, conhece
as lides da politica de Bruxelas e de
Berlim como poucos, trabalhou
varios anos no Fundo Monetario
Internacional e passou pelo sector
privado.

mente apds a saida dos progra-

mas: 0s paises costumam relaxar

0 esforgo reformista? Vé esse ris-

coem Portugal?

Aministra das Financa mos-
trou grande determinacdo em
continuar com as reformas, no
ladoorcamental enoajustamen-
to estrutural. Quanto olhoparaa
experiénciadoFMIavoltadoglo-
bo,nofimdosprogramasadeter-
minacdo para continuar com as
reformas por vezes esmorece.
Talvezisto sejahumano, mas es-
tou confiante que na Zona Euro
construimosumsistemamelhor,
cominteraccfo continuae proxi-
ma entre Comissdo Europeia,
BCE, FEEF/MEE e os paises vi-
sados.

0 proximo oramento é decisivona
percep¢do dessa determinacdo em
Portugal?

E certamente um passo im-
portante. Nao apenas em Portu-
gal: os orcamentos sio sempre
importantes. Varios paises na
Zona Euro ainda tém défices su-
periores a 3% e todos se compro-
meteram a baixa-lo paraum va-
lorinferiora3%,edepois paraum
equilibrio estrutural. Qualquer
desvio a este caminho sera visto
negativamente.

Perdao de divida da UE: “Nao vai acontecer”

Quais sdo os riscos para Portugal?

Portugal estd a sair da recessio e
nos vemos melhores expectativas,
mas o crescimento aindanio é mui-
toforte. O objectivodeve ser aumen-
tar a taxa de crescimento potencial.
Deveriaser maisaltaque1,5%emais
altaquenopassado.Istondoaconte-
ceraautomaticamente, s acontece-
ra com as politicas correctas.

Seisso ndoacontecer, adivida serasus-

tentavel?

Todas asinstituicdes internacio-
naiseatroikaconcluemqueadivida
ésustentavel em Portugal. Serd mui-
to mais facil quando o crescimento
aumentar. E esse deveria ser o ver-
dadeiroincentivo: aceitar mais refor-
maseajustamentoparaatingiruma
trajectdriade crescimento mais ele-
vada, que permitaadesalavancagem
dosectorprivadoegarantaasusten-
tabilidade dadivida.

Nas analises de sustentabilidade assu-
me-se com frequéncia um crescimento
nominal de 4%: 2% de inflacdo, 2% de

crescimento real. Estes valores ndo es-

tdo nas projeccdes nesta década. Isto

preocupa-0?

Ainda temos seis anos até 2020.
Nomeucendriobase, Portugal deve-
ria ter crescimento nominal de 4%
na segunda metade da década. Um
outro ponto: para Portugal e outros
paises que pedem emprestado ao
FEEF eao MEE, ofardodadividaas-
sociado é mais baixo que o normal
porque osnossos custos de financia-
mento sdo muito baixos.

Em Portugal tém ocorrido discussoes so-
bre reducdes de divida e de taxas dejuro
pelas institui¢bes europeias. Politica-
menteseriaviavel e é possivel baixar os
voss0s juros na divida portuguesa?
“Haircuts” em empréstimos das
instituicoes europeias nio sdo poli-
ticamente vidveis; o Eurogrupo dei-
xouisto muito claro: ndovaiaconte-
cer. Sobre os juros, nos cobramos os
nossos custosde financiamento, que
sdo de cerca de 1,5% nos emprésti-
mos a Portugal, Grécia ou Irlanda.
Issonio pode baixar porque temos

de pagaraos nossos obrigacionistas.
Se as nossas taxas de empréstimo
fossem mais baixas, alguém teriade
pagar a diferenca e eu nio vejo ape-
tite paraisso.

E diferir o pagamento de juros, como

aconteceu na Grécia. Isso seria vidvel?

Isto é um novo empréstimo pe-
los 10 anos em que os juros sao dife-
ridos. O montante de dividaaumen-
taporissotemde ser pago mais tar-
de. Esse instrumento esta disponi-
vel edecidiu-se que seriausado para
a Grécia, porque a situacéo era a
mais séria e muito mais séria que
em Portugal. Nunca foi discutido
para Portugal.

0 maior partido da oposicdo em Portu-

gal defendeu que o servio da divida é

demasiado elevado. Falaram em baixar

as taxas de juro e diferir juros. Isto tem
sentido para si neste momento?

Isto nao foi discutido na Zona
Euro porque o custo de juros para
Portugal € muito baixo. Provavel-
mente historicamente baixo compa-

rado com os anos de 1990. Mesmo
com niveis baixos de divida, o fardo
sobreoorcamentoeraprovavelmen-
temaiselevado do que hoje.

Portugal tem necessidades de financia-
mento baixas este ano e no proximo,
mas depois de 2016 precisara de finan-
ciar-se em 16 a17 mil milhdes de euros
por ano. Isto é muito mais do que Por-
tugal estava habituado antes da crise.

E um risco?

O nivel de divida é elevado e por
issopoderio existirpicos de refinan-
ciamento, mas a0 mesmo tempo o
défice deverabaixar mais e Portugal
deveraatingirum excedente prima-
rio. Quando estendemos as maturi-
dadesparaproximode 22 anos,olha-
mos com muita atencio para o per-
fil de amortizacoes e tentamos sua-
vizar este efeito. No fim do dia tudo
dependera da situacio nos merca-
dos, 0 que é sempre uma combina-
¢do da visdo geral dos mercados so-
breaEuropa, mais asituagio especi-
ficado pais,eissodependerado pro-
gresso nas reformas.



