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RUI PERES JORGE, EM BRUXELAS
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KlausReglingfaloucomoNegócios,
em Bruxelas, durante quase uma
hora,naterça-feira,odiaseguinteà
aprovação pelo Eurogrupo da 12ª
avaliação do programa português.
Vê a saída limpa como um decisão
naturalnocontextodecondiçõesde
mercadomuitofavoráveis,masnão
esconde,aindaqueosminimize,os
riscosqueoPaísenfrenta.Osmaio-
restalvezsejamestagnareperdero
ímpeto das reformas que a troika
promoveunos últimos anos.

Há três meses defendeu que se Portugal 
solicitasse alguma assistência, deveria 
aceder à linha cautelar mais dura [entre 
as duas que o MEE disponibiliza], dadas 
as fraquezas do País. Agora Portugal faz 
uma saída limpa. Como explica isto? 
A situação melhorou mais de-

pressadoqueamaioriaesperava.É
oresultadodeumaforteimplemen-
taçãodoprograma,mastambémde
umasituaçãomelhorqueoespera-
do nos mercados: mais entrada de
capitalnaEuropadoqueesperáva-
mos há três meses, em parte rela-
cionado com os mercados emer-
gentesnãoestarematerumdesem-
penho muito positivo. Aexperiên-
ciamostraquequandoosmercados
começamamexer, mexemmuito.

A situação em Portugal melhorou con-
sideravelmente, mas a dívida pública é 
muito mais elevada [que antes da crise 
em 2005], a dívida externa é mais ou me-
nos a mesma e muito alta em termos eu-
ropeus. Quão confiante está que se será 
possível lidar com toda esta dívida? 
Osriscosexistem,nãoapenasna

Europa.Todosospaísesindustriali-
zados têm níveis de dívidasubstan-
cialmentesuperioresaosanteriores
àcrise. É por isto que cadapaís tem
detrabalharpararegressaraumasi-
tuaçãomaisnormal,parareduziros
níveis de dívida.

A dívida do sector privado em Portugal 
é muito elevada, e a dívida externa é 
superior a 200% do PIB. Nem todos os 
países têm estes números… 
Não todos, mas muitos países na

Europa e fora da Europa têm. Mas
Portugal também e tem que se lidar
comaquestão.Osaldodabalançacor-
rente [saldo externo] foipositivo em
2013. Um grande sucesso que não é
muitas sublinhado é que o rácio das
exportaçõessobreoPIB,queeratra-
dicionalmente muito baixo em Por-
tugal–cercadeumterço–aumentou
cercade10pontospercentuaisduran-
teestepontodeajustamento,de35%
para45%. Este é um grande sucesso
e é o resultado de ganhos de compe-
titividadeedereformas.

O peso das exportações sobre o PIB au-
mentou, mas o PIB caiu consideravel-
mente. Por outro lado, o peso das im-
portações tem estado estável, o que in-
dicia que uma vez que a economia re-
cupere, poderá crescer novamente. 
Como vê este risco? 
As exportações são um sucesso,

masnemtodaamelhorianabalança
correntesurgedaí.Umaparteécícli-
ca,echegadacompressãodasimpor-
tações,oqueénormalquandooPIB
cai, e umaparte disso irárecuperar.
Maséimportantequeacompetitivi-
dade sejareforçadaatravés de refor-
masestruturaisequeasituaçãodaba-
lançacorrentenãosetorneexcessiva
novamente. Esse deve ser um ele-
mentocentraldaestratégiadoGover-
no.

Garantir que os défices externos não 
regressam? 
Pelomenosnãoumgrandedéfice

dabalançacorrente.Seforumpeque-
noedeterminadopeloinvestimento,
não faz mal. Acomposição é impor-
tante: se for tudo para consumo, é
mau; se forprincipalmente parain-
vestimento, de formaaque adívida
possaserservida,ahistóriaécomple-
tamentediferente.

Uma linha cautelar, quanto custaria? 
Atéodinheirosernecessárioele-

vantado,umalinhacautelarnãocus-
taquasenada.Aexpectativaéquenão
sejanecessária,enessecasonãoéco-
bradaqualquertaxadejuro.

Portugal criou uma almofada de cerca 
de 15 mil milhões de euros, que pode-
rá custar em torno de 450 milhões de 
euros por ano em juros. Que sentido 
económico é isto faz, se o seguro pode-
ria ser concedido, sem custos, pelo 
MEE? 
Todosospaísestêmalgumaalmo-

fada.AIrlandatem,aEspanhatem,e
aAlemanhatambémtemumagran-
dealmofada.Esteéumprocedimen-
to normal, e neste momento é acon-
selhávelterumaalmofadamaioretal-
vezmaiordoqueantesdacrise.

Mas concede que se Portugal tivesse 
optado por uma linha cautelar, não ne-
cessitaria de uma almofada tão gran-

de? Ou não está relacionado? 
Háumaligaçãomarginal,masnão

muito grande. As taxas de juro estão
em mínimos históricos e por isso o
custonãoéassimtãoelevado.

Da perspectiva europeia não seria me-
lhor evitar ter um País, que é ainda frá-
gil, a gastar esta quantidade de dinhei-
ro numa almofada? 
Paraqueconste:eunãodescreve-

riaPortugalcomofrágil.Asreformas
têmde continuar, mas Portugalestá
paraládessaclassificação.Seosmer-
cadosficaremmenospositivossobre
aEuropa–nãoestouafalardePortu-
gal–oMEEestálácomoumagaran-
tiafinanceirapermanente.

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

cos são muito baixos. Aministradas
Finanças portuguesa expressou a
mesmaopinião: o ajustamento não
acabou,asreformasdevemcontinuar
eosdéficesdevemreduzir-se.Omo-
mento nos mercados agoraé extre-
mamentepositive,sabemosqueisto
pode mudar. Mas não mudará nos
próximosmeses.

Se em algum momento, no próximo 
ano ou dois, Portugal enfrentar dificul-
dades de financiamento e requerer as-
sistência ao MEE, pensa que uma linha 
cautelar estaria disponível? Ou será 
que o País cairia num programa com-
pleto novamente? 
Todos os instrumentos do MEE

estão disponíveis a todos os mem-
bros.Asdiferentesopçõesforamde-
senhadasparacircunstânciasespecí-
ficas que afectem ou possam afectar
acapacidadedeacessoaosmercados.
Oscritériosdeelegibilidadesãomui-
to claros no tratado do MEE. Tería-
mosdeavaliarquãosériossãoospro-
blemasquejustificamopedido,eac-
tuardeacordo.Istoincluiapossibili-
dadedeumprogramacompleto,mas
essaéumahipóteseteóricanestemo-
mento.Portugaltemsucessoacorri-
girdesequilíbrios importantes; e co-

meçouaganharacessoaosmercados
etomouadecisãoclaradeselevantar
pelos seus pés. Não vejo agoraane-
cessidadedequalquertipodeprogra-
ma.

Portugal sairá do programa nas próxi-
mas semanas e estará sujeito a um Sis-
tema de Alerta Avançado do MEE até 
que o dinheiro seja pago, o que aconte-
cerá em 2040. Temos uma longa rela-
ção pela frente. Que informação… 
Estamosansiosos.Temosumare-

lação muito boa com as autoridade
portuguesaseogoverno.

Mas de que informação precisarão re-
gularmente? 
Numabase continuasaberemos

exactamentequantonosédevidode
cadapaísquenospediuemprestado.
Precisamosqueosreembolsossejam
feitos atempo, pois temos de pagar
aosobrigacionistas.Istosignificaque
olharemoscomatençãoparaoorça-
mentonosseisa12mesesseguintes,
e tambémumaperspectivade longo
prazoàsituaçãoeconómicaeaosdes-
envolvimentos, o que é necessário
paraanossaanálise de sustentabili-
dade. Isto não implicarámais esfor-
çosdecomunicaçãodeinformação.

Trabalhou no FMI muitos anos. Da sua 
experiência o que aconteceu habitual-

DI RECTOR-EXECU TI VO DO F U N DO EU ROPEU DE ESTABI LI DADE F I N AN CEI RA

Presidente do Fundo da Zona Euro avisa que sem crescimento a economia
portuguesa não é viável. Reformas estruturais têm de continuar

Para que conste:
eu não descreveria
Portugal
como frágil.

Se as reformas
continuarem
os riscos são
muito baixos.

Uma linha
cautelar
não custa
quase nada.

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

Uma linha cautelar
não custa
quase nada.

Entrevista Klaus Regling

OE será “passo importante”
para provar aposta nas reformas
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Quais são os riscos para Portugal? 
Portugal estáasairdarecessão e

nós vemos melhores expectativas,
masocrescimentoaindanãoémui-
toforte.Oobjectivodeveseraumen-
tarataxade crescimento potencial.
Deveriasermaisaltaque1,5%emais
altaquenopassado.Istonãoaconte-
ceráautomaticamente,sóacontece-
rácomaspolíticascorrectas.

Se isso não acontecer, a dívida será sus-
tentável? 
Todasasinstituiçõesinternacio-

naiseatroikaconcluemqueadívida
ésustentávelemPortugal.Serámui-
to mais fácil quando o crescimento
aumentar. E esse deveriasero ver-
dadeiroincentivo:aceitarmaisrefor-
maseajustamentoparaatingiruma
trajectóriadecrescimentomaisele-
vada,quepermitaadesalavancagem
dosectorprivadoegarantaasusten-
tabilidadedadívida.

Nas análises de sustentabilidade assu-
me-se com frequência um crescimento 
nominal de 4%: 2% de inflação, 2% de 

crescimento real. Estes valores não es-
tão nas projecções nesta década. Isto 
preocupa-o? 
Aindatemos seis anos até 2020.

Nomeucenáriobase,Portugaldeve-
riatercrescimento nominal de 4%
nasegundametade dadécada. Um
outro ponto: paraPortugal e outros
países que pedem emprestado ao
FEEFeaoMEE,ofardodadívidaas-
sociado é mais baixo que o normal
porqueosnossoscustosdefinancia-
mentosãomuitobaixos.

Em Portugal têm ocorrido discussões so-
bre reduções de dívida e de taxas de juro 
pelas instituições europeias. Politica-
mente seria viável e é possível baixar os 
vossos juros na dívida portuguesa? 
“Haircuts” em empréstimos das

instituições europeias não são poli-
ticamenteviáveis;oEurogrupodei-
xouistomuitoclaro:nãovaiaconte-
cer.Sobreosjuros,nóscobramosos
nossoscustosdefinanciamento,que
são de cercade 1,5% nos emprésti-
mos a Portugal, Grécia ou Irlanda.
Isso não pode baixarporque temos

depagaraosnossosobrigacionistas.
Se as nossas taxas de empréstimo
fossemmaisbaixas,alguémteriade
pagaradiferençae eu não vejo ape-
titeparaisso.

E diferir o pagamento de juros, como 
aconteceu na Grécia. Isso seria viável? 
Isto é um novo empréstimo pe-

los10anosemqueosjurossãodife-
ridos.Omontantededívidaaumen-
taporissotemdeserpagomaistar-
de. Esse instrumento estádisponí-
veledecidiu-sequeseriausadopara
a Grécia, porque a situação era a
mais séria e muito mais séria que
em Portugal. Nunca foi discutido
paraPortugal.

O maior partido da oposição em Portu-
gal defendeu que o serviço da dívida é 
demasiado elevado. Falaram em baixar 
as taxas de juro e diferir juros. Isto tem 
sentido para si neste momento? 
Isto não foi discutido na Zona

Euro porque o custo de juros para
Portugal é muito baixo. Provavel-
mentehistoricamentebaixocompa-

rado com os anos de 1990. Mesmo
com níveis baixos de dívida, o fardo
sobreoorçamentoeraprovavelmen-
temaiselevadodoquehoje.

Portugal tem necessidades de financia-
mento baixas este ano e no próximo, 
mas depois de 2016 precisará de finan-
ciar-se em 16 a 17 mil milhões de euros 
por ano. Isto é muito mais do que Por-
tugal estava habituado antes da crise. 
É um risco? 
O nível de dívidaé elevado e por

issopoderãoexistirpicosderefinan-
ciamento, mas ao mesmo tempo o
déficedeverábaixarmaisePortugal
deveráatingirumexcedenteprimá-
rio. Quando estendemos as maturi-
dadesparapróximode22anos,olhá-
mos commuitaatenção parao per-
fil de amortizações e tentámos sua-
vizareste efeito. No fim do diatudo
dependerádasituação nos merca-
dos, o que é sempre umacombina-
ção davisão geral dos mercados so-
breaEuropa,maisasituaçãoespeci-
ficadopaís,eissodependerádopro-
gressonasreformas.

mente após a saída dos progra-
mas: os países costumam relaxar 
o esforço reformista? Vê esse ris-
co em Portugal?
Aministradas Finançamos-

trou grande determinação em
continuar com as reformas, no
ladoorçamentalenoajustamen-
toestrutural.Quantoolhoparaa
experiênciadoFMIàvoltadoglo-
bo,nofimdosprogramasadeter-
minação paracontinuar com as
reformas por vezes esmorece.
Talvezistosejahumano,mases-
tou confiante que naZonaEuro
construímosumsistemamelhor,
cominteracçãocontinuaepróxi-
ma entre Comissão Europeia,
BCE, FEEF/MEE e os países vi-
sados.

O próximo orçamento é decisivo na 
percepção dessa determinação em 
Portugal? 
É certamente um passo im-

portante. Não apenas emPortu-
gal: os orçamentos são sempre
importantes. Vários países na
ZonaEuro aindatêmdéfices su-
perioresa3%etodossecompro-
meteram abaixá-lo paraum va-
lorinferiora3%,edepoisparaum
equilíbrio estrutural. Qualquer
desvio aeste caminho serávisto
negativamente.

Perdão de dívida da UE: “Não vai acontecer”

Bruno Simão

KLAU S RE G LI N G

Klaus Regling liderou entre 2001 e
2008 a Direcção-geral de Assuntos
Económicos e Financeiros da
Comissão Europeia, o centro
nevrálgico de investigação, análise e
decisão das política económica de
Bruxelas. Viu o euro nascer e
acompanhou-o nos primeiros anos
de sucesso: na década de 90 ocupou
os cargos mais altos relacionados
com os assuntos monetário e
financeiro no Ministério das Finanças
alemão: na década seguinte fez o
mesmo na Comissão.
Quando a crise rebentou já estava a
trabalhar no sector privado, como
consultor. E foi quando a crise
ameaçou a sobrevivência do próprio
euro que ajudou a nascer que
regressou às lides europeias, para
fazer nascer o fundo permanente de
resgate da Zona Euro que, para
muitos, se virá a tornar no FMI da
Europa. O curriculum de Regling
qualifica-o especialmente: é nacional
da maior potência europeia, conhece
as lides da política de Bruxelas e de
Berlim como poucos, trabalhou
vários anos no Fundo Monetário
Internacional e passou pelo sector
privado.

UM DECANO DA CONSTRUÇÃO
DA ZONA EURO


