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“Limpeza” nos centros
de saude leva a consultas
SO para garantir médico

Mais de 1,6 milhoes de pessoas que nao vao ha trés anos aos centros de
saude estdo a ser contactadas. Como fazer chegar a resposta nao é facil,
ha quem marque consulta s6 para nao ficar sem médico Portugal, 6/7
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Qual o impacto de uma
subida do salario minimo no
emprego? Ha estudos que
salientam o efeito positivo na
procura e outros o acréscimo
de custos. Mas o efeito é
sempre reduzido p18/19
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Advogado e activista politico
que denunciou uma rede de
corrupc¢ao de funcionarios e
dirigentes russos e morreu
na cadeia, em 2009, é agora
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fraude e evasao fiscal p22
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Interromper o processo
tle ajustamento emPortugal
“serlaumerrohistorico

Klaus Riegling, director executivo do Fundo Europeu de Estabilidade Financeira e do
Mecanismo Europeu de Estabilidade, varios anos no FMI e outros tantos no Ministério
das Financas alemao, diz que eventuais alternativas a austeridade seriam muito piores

laus Regling foi o

primeiro e tinico director

executivo do Fundo

Europeu de Estabilidade

Financeira (FEEF),

que acumula desde
Outubro passado com 0 mesmo
cargo no Mecanismo Europeu
de Estabilidade (MEE) que o
substitui. Economista alemao de
62 anos, fez toda a sua carreira
profissional no Fundo Monetario
Internacional (de 1975 a 1980 e de
1985 a 1991), em varios postos de
topo no Ministério das Financas da
Alemanha (entre 1981 e 1885 e de
1991 a 1998) e enquanto director-
geral dos assuntos econoémicos e
financeiros da Comissiao Europeia
(de 2001 a 2008). Nos intervalos
trabalhou na Associacdo dos
Bancos alemaes, no More Capital
Strategy Group e enquanto
consultor no KR Economics. Klaus
Regling esta amanha em Lisboa
para participar numa conferéncia
organizada pelo banco HSBC sob
o tema “AAA Issuer and Investor
Summit 2013” onde se proferira
um discurso intitulado “A crise do
euro acabou?”
O programa de ajustamento
portugués esta a enfrentar
problemas, nomeadamente
no que se refere a reducao
do défice orcamental. Esta
surpreendido?

Globalmente, nio diria que o
programa esti com problemas.
O programa esta a ser muito
bem sucedido no que se refere
a melhoria da competitividade.
E bastante surpreendente

ver que o défice das contas
correntes quase desapareceu
pela primeira vez desde os
anos 1950. Isto demonstra que
o programa esta a funcionar.
Estou consciente de que a
situacdo é extremamente dificil
para a populacdo, as pessoas
estdo a perder rendimentos e

o desemprego atingiu niveis
recorde. Sei que ha protestos e
percebo o descontentamento,
mas a minha resposta é que a
recessao e a austeridade ndo
vao durar sempre. As reformas
sdo necessarias e valem a pena.
Também sei que o Governo
esta a planear cortes adicionais
da despesa, mas quer ligar
estes cortes a uma reforma do
sistema de despesas, 0 que me
parece razoavel. As pessoas
deveriam estar conscientes de
que os principais indicadores
econdmicos estdo a evoluir no
bom sentido. E isso lancara

as bases para um crescimento
economico s6lido em Portugal
e uma era de prosperidade
sustentavel.

Até onde tera este ajustamento
de ir? Portugal esta no terceiro
ano de um ajustamento muito
duro, com consequéncias
terriveis para a populacao...
Infelizmente é verdade, mas é

inevitavel. E insustentavel no
plano econoémico que Portugal
tenha eternamente défices
orcamentais de 5% do PIB, por
isso o processo tera de continuar
por mais algum tempo. Mas
lembre-se que o que a Europa
esta a fazer com o programa e

o financiamento do FEEF torna

o0 ajustamento mais facil para a
populacdo. Eventuais alternativas
seriam muito piores. Portugal
teria de obter financiamento no
mercado a taxas de juro de 7, 8 ou
9%, 0 que seria mais um encargo
para o orcamento. Ou poderia
tentar viver sem financiamento,
gastando apenas o que o Estado
recebe em receitas fiscais. Nesse
caso, penso que o ajustamento
seria verdadeiramente brutal,
muito pior do que hoje. Eu sei
que a populacdo ndo vé as coisas
assim, mas é um facto: sem a
nossa ajuda, seria muito pior.
Mas sera que tem
verdadeiramente sentido exigir
a Portugal, Grécia e Espanha
um ajustamento tao apertado
num contexto de recessao
econdémica na zona euro?
Tenho de perguntar outra vez:
qual é a alternativa? E verdade que
nao é s6 Portugal. A situacdo na
Grécia é muito mais dificil porque
o pais vem de um défice muito
maior, e ao contrario de Portugal
nem sequer tem a alternativa de
conseguir dinheiro no mercado,
nem mesmo quando pagava taxas
de juro de 20%. A alternativa
seria sair do euro e isso seria

uma catastrofe econémica para a
Grécia e extremamente prejudicial
para a populacdo grega.

Até que ponto é que os paises
afectados e a zona euro
conseguirao suportar os
elevados niveis de desemprego
da Grécia, Espanha e Portugal?
A experiéncia na Europa € muito
clara: o crescimento s6 volta e o
desemprego s6 baixa depois da
realizacdo de reformas estruturais
suficientes. Infelizmente, isso
demora algum tempo. Sabemo-lo
a partir da experiéncia de varios
outros paises, como o Brasil,
Indonésia, Turquia ou Coreia.
Todos tiveram duros programas
do FMI, a populacéo sofreu,

o desemprego aumentou e 0s
rendimentos reais diminuiram.
Mas foram lancadas as bases para
elevados niveis de crescimento
econdmico de longo prazo,
s6lido e sustentavel. Infelizmente
isso leva alguns anos. E sempre

a mesma sequéncia. Estamos
conscientes das dificuldades que
isso representa para muita gente.
Mas a experiéncia mostra que
ndo ha volta a dar a reducao dos
rendimentos reais para alcancar
um novo equilibrio em que a
economia volta a ser competitiva.
Em Portugal estamos a ver os
primeiros resultados positivos.
Ainda ndo sdo visiveis para a
populacio, mas os economistas
que olham para o conjunto véem-
nos com clareza.

Mas a diferenca face aos
paises que mencionou é que




Riegling: “O
crescimento
eoemprego
voltarao. Mas,
infelizmente,
issoleva
alguns anos”

os membros da zona euro

nio tém o instrumento da
desvalorizacdo que pode
suavizar o ajustamento,

como alias foi o caso nas
anteriores intervencoes do
FMI em Portugal. A zona

euro nao deveria mostrar
mais solidariedade face aos
paises que estio a fazer um
ajustamento nestas condi¢oes?
Mas ha solidariedade! Sem o
dinheiro dos parceiros europeus e
do FMI, o ajustamento seria muito
mais duro. Teoricamente, um pais
pode decidir sair da zona euro,
mas nesse caso o ajustamento
seria muito mais agressivo. Como
ataxa de cambio ndo esta ao
alcance dos paises da zona euro,
nos fornecemos dinheiro para
suavizar o ajustamento. Mas nao
nos devemos enganar: mesmo
ataxa de cambio nao altera o
facto de que os rendimentos reais
tém de encolher. Quanto mais
flexiveis forem as economias — o
que significa que quanto mais
reformas estruturais forem
realizadas — menos negativo

sera o impacto do ajustamento
no emprego. Uma taxa de

cambio pode ajudar a suavizar,
mas também pode acontecer

o contrario. A Indonésia é um
exemplo: em 1998 desvalorizaram
amoeda em 90% mas foram longe
de mais, e as dividas em moeda
estrangeira das empresas e do
Governo foram multiplicadas por
10. O resultado foi a bancarrota
para todos. Por isso, uma taxa de
cambio pode ser 1til para alguns
paises, mas também ha riscos, a
Indonésia é o exemplo classico
disso mesmo.

Mas pensa que é possivel uma
unido monetaria sobreviver
com disparidades tao grandes
em termos de desempenho
economico e de taxas de
desemprego entre os paises do
centro e os da periferia?

Todos os paises estio a trabalhar
para reduzir as divergéncias,

que tém sido reduzidas de forma
significativa. As divergéncias

ndo vao continuar eternamente.
Muitos observadores fazem este
erro de extrapolar de forma linear
as tendéncias de curto prazo e
por isso dizem que as diferencas
continuam a aumentar. Ndo é
verdade. O ponto de viragem

foi alcancado ha algum tempo:
os défices das contas-correntes
estdo a desaparecer, os défices
orcamentais também. Algumas

grandes diferencas na Europa
estdo a diminuir. Quando estes
indicadores fundamentais
tiverem sido corrigidos e

o0s paises encontrarem um

novo equilibrio sustentavel,

0 crescimento e o emprego
voltariao. Mas, infelizmente, isso
leva alguns anos.

Quando é que espera que
Portugal saia desta crise? Um
ou dois anos, ou uma década?
Certamente ndo uma década.
Portugal ainda nao chegou

1a mas esta perto. Metade do
trabalho na frente orcamental e
mais de metade no que se refere
a competitividade esta feito.

O défice orcamental esta mais
pequeno — nao se esqueca de

que a dada altura era 10% do PIB.
O défice das contas-correntes ja
quase desapareceu. O pais esta

a ganhar quotas de mercado e
competitividade. O esforco esta

a comecar a dar frutos no que se
refere a reputacdo e credibilidade
do pais, e um reflexo disso é a
melhoria da perspectiva [outlook]
da Standard & Poor’s, que quebra
um ciclo negativo. Por tudo isto,
por que € que seriam precisos
mais 10 anos para fazer o que
falta? Eu vejo mais dois a trés anos
de ajustamento. Infelizmente,
para as pessoas poderem senti-lo
podera demorar mais tempo. Mas
como mais de metade do esfor¢o
esta feito, seria um erro historico
nao concluir o processo.

A crise do euro ja acabou?
Quais sdo os maiores riscos que
pesam agora sobre o euro?
Nao, ainda nao acabou, mas os
riscos tornaram-se muito mais
pequenos. Ha seis ou nove meses,
os mercados pensavam que o
euro iria desaparecer, e hoje esse
estado de espirito desapareceu.
Uma das razoes é que os mercados
véem que o0 ajustamento esta

de facto a dar resultados, e que
alIrlanda, Espanha e Portugal
estdo a comecar a regressar ao
mercado [da divida]. E mesmo

no caso da Grécia, os mercados
véem que o pais permanecera na
zona euro. Ha um ano muita gente
pensava que nao seria o caso. Ha
quatro coisas que impressionam
os mercados. A primeira é

o significativo ajustamento
nacional, orcamental e estrutural.
A segunda, é que temos agora
regras muito melhores em
termos de coordenacao das
politicas econémicas na zona
euro. A terceira é que os bancos
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na Europa estdo mais fortes do
que ha um ano, ainda nio estio
livres de perigo, mas estdo mais
fortes. E quarto, é que as lacunas
que existiam na arquitectura
institucional da zona euro foram
colmatadas com [0os mecanismos
de socorro] o FEEF, o MEE, e
também o compromisso assumido
pelo Banco Central Europeu (BCE)
sobre o OMT [Outright Monetary
Transactions]. Estes quatro
avangos aconteceram no tltimo
ano. O que significa que ha uma
razdo para os mercados estarem
mais calmos, nio é por acaso.

O OMT foi talvez o factor que
espoletou a mudanga do estado de
espirito, mas nao foi o tinico. Para
mim, os outros elementos sio
igualmente importantes.

Ficou surpreendido com

os resultados obtidos pelo
primeiro ministro italiano
Mario Monti nas eleicoes
legislativas, e pela votacido
importante conseguida pelos
partidos antieuropeus e
antiausteridade?

Temos 17 democracias na zona
euro e aceitamos os resultados
das eleicOes. Cabe a Italia
apresentar solucdes e tenho a
certeza que a Italia o fara. Mas ao
contrario de varios comentadores,
nao vejo este resultado como
antieuropeu, pelo contrario,

o partido mais votado nio é
antieuropeu. Nao sei quais sdo

as razoes deste resultado. Uma
hipétese que oico é que é um
voto contra a austeridade. Mas
mesmo que seja verdade, qual

é a alternativa? Deixar a divida
publica continuar a aumentar?
Isso sufocaria a economia italiana
a um ponto em que nunca mais
haveria crescimento, e o fardo
para as geracdes futuras seria
insuportavel.

Qual é o sentido de haver
eleicdes, se as pessoas niao tém
o poder de mudar as coisas?
Ha alguns principios econémicos
que podem ser violados durante
algum tempo, mas nao sempre.
Um desses principios é que dividas
excessivamente elevadas acabam
por provocar sérios problemas
economicos. Esse principio ndo
pode ser alterado através de
nenhum resultado eleitoral. Além
disso, ha regras orcamentais
europeias que foram adoptadas
por votacao unanime, incluindo o
voto do Governo portugués, que
prevéem um determinado tipo de
passos. Estas regras determinam =



URISE DU EURU

a velocidade a que os défices tém
de ser reduzidos até um nivel
normal e depois até ao equilibrio
orcamental, e como € que este
processo se faz. A velocidade é
acordada ao nivel europeu, mas
as medidas para o conseguir

sdo decididas pelos Governos.

E possivel alterar algumas das
medidas. Mas na UE, temos
algumas regras. E os paises que
decidiram partilhar uma moeda
tém regras mais apertadas por
muito boas razoes. Nio podemos
ter uma moeda com cada pais a
fazer o que quer, é impossivel. Ser
membro de uma unido monetaria
significa que ha constrangimentos
na definicdo das politicas
nacionais.

Isso significa que, se um pais
quiser mudar de rumo, tem de
sair do euro?

Nao o recomendo, de todo.

Os custos econdmicos seriam
gigantescos. O pais em causa e

a sua populagdo sofreriam de
forma tremenda. E muito melhor
aplicar as reformas que Portugal
esta a aplicar agora com grande
coragem. Isso cria a base para um
crescimento sustentavel, emprego
e prosperidade no futuro.

Os paises que garantem o
FEEF e o MEEF estao a perder
dinheiro com os empréstimos
aos paises sob assisténcia
financeira?

Nao, ndo estio. Mas aceitaram
assumir um risco. Normalmente
quando se assume uma garantia
recebe-se um prémio por

isso. Mas isso ja ndo acontece
NOS NOSs0S empréstimos para
Portugal e para os outros paises.
Acontecia no inicio, mas foi
rapidamente abandonado
porque quisemos ajudar os
paises a alcancar rapidamente

a sustentabilidade. Agora o
principio é que ninguém ganha
dinheiro nem ninguém perde
dinheiro. Apenas temos agora

a primeira pequena excepcao

a esta regra no caso da Grécia.
As decisdes tomadas no fim

do ano passado levam a uma
pequena perda para os paises
garantes dos empréstimos. Mas é
a primeira vez que isso acontece,
e 0s montantes em causa sao
relativamente pequenos.

Isso também acontecera com o
prolongamento dos prazos de
reembolso dos empréstimos
[do FEEF e do MEEF] a
Portugal e Irlanda?

Nao sabemos o que vai ser

“Portugal temfeito bons progressos. Mas reformas tém de continuar”

decidido. Mas tenho a certeza

de que as opcdes que a troika

[de credores internacionais]

vai analisar nio representarao
uma perda para os paises que
garantem os empréstimos. Se vier
a ser acordada, uma extensao

das maturidades sera feita de
forma a ndo provocar perdas

nem ganhos. Para o FEEF, e o
MEE é igual, cobramos os juros
que temos de pagar quando
levantamos dinheiro no mercado,
ou seja, cobramos 0s n0ssos
custos de financiamento. Portugal
e aIrlanda ganhardo no sentido
em que terdo a nossa fonte de
financiamento barato durante

um maior periodo de tempo,
continuardo a beneficiar durante
mais tempo da boa notac¢do
financeira do FEEF e pouparao
dinheiro. E um ganho para os dois
paises, mas isso nao significa uma
perda para os outros.

A solucao podera ser

um prolongamento das
maturidades para alguns dos
empréstimos mas antecipaciao
de outros, de forma a

que a duracdo média dos
empréstimos fique inalterada?
Nao sabemos que op¢des é

que serao adoptadas. Esse é

um modelo que representaria
um pequeno beneficio para os
dois paises. Mas penso que 0s
Governos em Portugal e Irlanda
tém em mente uma extensio da
duracio média dos prazos.
Mesmo se 0s paises que
garantem os empréstimos nao
estiverem a ganhar dinheiro,
de facto estdo a beneficiar com
a crise porque atraem grandes
fluxos de capital barato que
permitem o financiamento

da economia a precos muito
inferiores aos da periferia...

Quatrosiglasnacrise europeia

FEEF Fundo Europeu de
Estabilidade Financeira (EFSF na
sigla inglesa) é o primeiro fundo
criado em Maio de 2010 para
socorrer os paises do euro que
nao conseguem financiamento
no mercado da divida. Dotado

de um montante total de 750

mil milhdes de euros, € um dos
fundos (em conjunto com o MEEF)
que financia os programas de
assisténcia financeira a Portugal,
Irlanda e parcialmente a Grécia.
No caso de Portugal, fornece
empréstimos de 26 mil milhdes
do montante total de 78 mil
milhées do programa portugués.
O MEEF e o FMI fornecem os
restantes 26 mil milhées cada um.
Os montantes dos empréstimos
fornecidos pelo FEEF sdo
levantados no mercado mediante
garantias pelos outros membros
do euro e obrigam os paises
beneficiarios a assumir uma
condicionalidade estrita mediante
um programa de ajustamento
econdémico e financeiro.

MEEF Mecanismo Europeu
de Estabilidade Financeira

(EFSM na sigla inglesa), € um
fundo complementar do FEEF
que foi criado igualmente em
Maio de 2010 para assistir
financeiramente os paises em
crise de liquidez. Tal como o
FEEF, os fundos que empresta
sdo levantados no mercado
mediante uma garantia do
orgamento da Unido Europeia
(UE) até um montante total de 60
mil milhées de euros.

MEE Mecanismo Europeu de
Estabilidade (ESM na sigla
inglesa), € o novo fundo de
socorro permanente que foi
entrou em funcionamento em
Outubro passado. Substituira
por completo o FEEF e o MEEF
(fundos provisoérios) a partir de
Junho deste ano. Sera dotado
de um capital subscrito pelos
paises do euro até 700 mil
milhdes de euros que permitira
empréstimos aos paises do euro
até 500 mil milhoes de euros.

Ja estd a assegurar o cerca

de 40 mil milhées de euros
empréstimos a Espanha para a
recapitalizagdo dos seus bancos.

O MEE podera emprestar fundos
a paises com crises de liquidez
ou para o reforgo de capital dos
seus bancos, comprar divida
dos Estados atacados pelos
especuladores no mercado
primario (na emisséo pelos
Governos) ou secundario (nas
transacgdes entre privados) ou
fornecer linhas de crédito de
precaucgéo. A condicionalidade
associada € a mesma que para
o FEEF.

OMT (Outright Monetary
Transactions), € o novo
programa do Banco Central
Europeu (BCE) de compra

de divida publica dos paises
atacados pelos especuladores.
Anunciado no Verao passado,
ainda néo foi accionado, mas

a sua existéncia contribuiu,

e muito, para a acalmia dos
mercados financeiros registada
desde entdo. Para poderem
beneficiar desta protecgéo, os
paises beneficiarios terdo de
pedir a ajuda do MEE e assumir
a condicionalidade associada.
ILA.C.

Mas isso ndo acontece por causa
dos programas [de ajuda],
acontece por causa da crise. E se
a crise piorar, beneficiardo ainda
mais. Por isso, a0 mostrarem-

se solidarios fornecendo
financiamento, estes paises
atenuam esse efeito.

Mas como é que o0s paises
periféricos conseguirao sair da
crise se as suas empresas tém
de pagar juros de 8 ou 9% para
se financiarem quando as do
Centro da Europa pagam por
vezes quase zero?

Esta diferenca, injustificada,

no custo do financiamento das
empresas dentro da zona euro
desaparecera quando a crise
estiver ultrapassada. E por

isso que é importante que o
ajustamento prossiga. A accao

do BCE também tem ajudado a
reduzir esta diferenca.

Como é que vé a saida de
Portugal do programa de
ajuda? Com uma linha de
crédito de precaucio do MEE e
o apoio do OMT do BCE?

Estas opg¢oes estio disponiveis,
mas talvez ndo sejam necessarias.
Neste momento, as taxas de

juro baixaram muito e Portugal
conseguiu dar os primeiros
passos de regresso aos mercados.
Se Portugal for bem sucedido

em novos passos de volta aos
mercados podera nio precisar de
um novo programa.

Mas para ter a proteccao do
MEE, Portugal precisara de
pedir um novo programa?
Sim, isso implica um novo
programa.

Esse novo programa tera os
mesmos procedimentos que

o actual, como o controle

da troika e as missdes de
avaliacao?

O processo é comparavel. Mas
um programa de precaucio

é diferente porque ndo

passara necessariamente

por levantamento de fundos.
Mesmo assim, sera preciso
acordar um processo politico

e condicionalidade. Mas essa
condicionalidade sera muito
mais ligeira porque ndo sera

um programa de ajustamento
macroeconémico pleno.
Acredita que Portugal
conseguira um regresso pleno
ao mercado dentro de um ano?
Sim, é uma possibilidade real
porque Portugal tem feito bons
progressos. Mas as reformas tém
de continuar.




