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Eurobonds. Sao
onze contra onze

e no fim ganha
a Alemanha

z0OM A Europa dividida. Seja
pela questdo de ver os paises a
evoluir a duas ou trés velocida-
des distintas, seja pelas diividas
quanto ao caminho a tomar, nun-
ca como hoje se tornou tao evi-
dente quantas cabegas tentam
decidir o rumo europeu sem que
haja uma tinica a liderar. Oficial-
mente, claro. // PAGS. 22-23
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Obrigacoes europeias.
Sao onze contra onze

e no fim ganha a Alemanha’

Neste jogo ndo ha qualquer estratégia, portanto nio tente ver qual
0 esquema tactico de cada equipa porque nem eles sabem

AFAVOR

Duréio Barroso

PRESIDENTE COMISSAO EUROPEIA

“Devemos explorar novas
formas de financiamento
de grandes projectos de
infra-estrutura europeia.
Vou propor o langamento
de titulos de obrigagdes
para projectos europeus,
junto com o Banco
Europeu de Investimento.”

29 @ __72 Aancra 2011

Joseph Stiglitz

ECONOMISTA PREMIO NOBEL

“A ndo ser que seja criado
um mecanismo como as

ser muito dificil que os
paises em dificuldades
cumpram os reembolsos.
As obrigagdes ja existem
através do BCE, mas de

George Soros

INVESTIDOR

“Apesar de algum contagio
ser inevitdvel, o resto dos
paises da zona euro tem
de ser protegido. Isto
implica o reforgo da zona
euro, provavelmente por
um uso mais amplo de
eurobonds.”

Luis Amado

EX-MIN. NEGOCIOS ESTRANGEIROS

“As obrigagdes europeias
sd0 uma exigéncia
incontornavel, nao vi
ninguém dizer que ndo as
aceitava, apenas ndo as
aceitam agora. E preciso
que agora cada um faga o
seu trabalho e haja mais
coeréncia politica.”

FILIPE PAIVA CARDOSO
filipe.cardoso@jonline. pt

A Europa estd profundamente dividida.
Seja pela questdo de ver os paises a evo-
luir a duas ou trés velocidades distintas,
seja pelas dividas quanto ao caminho a
tomar, nunca como hoje se tornou téo evi-
dente quantas cabecas tentam decidir o
rumo europeu sem que haja uma Gnica
a liderar. Pelo menos oficialmente.
Paris e Berlim esté@o contra as obriga-
¢des europeias enquanto remédio ime-
diato para a crise da divida, e a estes jun-
tam-se a Holanda, os finlandeses e mes-
mo o economista-chefe do Banco Central

Mario Draghi

; FUTURO LIDER DO BCE

servir como uma

ferramenta complementar “E perfeitamente legftimo

para resolver a crise da ponderar a criagéo de

divida.” obrigagdes europeias,
desde que num contexto
de maior integragao
orgamental entre os paises
do euro.”

Silvio Berlusconi

PRIMEIRO-MINISTRO ITALIANO

“Se pudesse escolher,
comprava de imediato
obrigagdes da Europa e
nao os titulos de um tnico
pais. E a Europa inteira que
oferece as garantias.”
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Europeu, Jiirgen Stark. Defendem que
primeiro € preciso que os paises do euro
cedam soberania e que s6 entdo poderdo
aspirar a endividar-se em conjunto com
o0s seus pares. S6 depois da inscri¢do de
limites a divida nas constituicdes e da
aprovagdo de sangdes automaticas a quem
nao cumprir, assim como do lan¢camen-
to de um organismo europeu que valide
os orgamentos locais, € que se podera pen-
sar em langar esses mecanismos, dizem.

Do outro lado, e além de gregos e por-
tugueses, contam-se os italianos, um ou
outro Prémio Nobel, os briténicos e mes-
mo um ex-ministro aleméo do SPD. Des-
te lado do campo pede-se o lancamento

das obrigagdes europeias para evitar o
colapso imediato e depois comegar a inte-
gracdo da zona euro.

Ha4, portanto, uma base comum, que é
a necessidade de avangar com as euro-
bonds. Mas falta convergir em termos de
timings. De um lado do campo defende-
-s€ que uma crise ndo € razdo para que
se criem mecanismos a pressa. Do outro
lado do campo clama-se que néo vale a
pena esperar por mais integragao, pois
esta pode ser iniitil caso a crise da divida
atinja Itdlia, Espanha ou Franga. O caos
chegara primeiro.

Haverd um meio termo? A resposta pode
ter comegado a surgir ontem, por inter-

médio.do ministro do Ambiente alemao.
Norbert Roettgen ndo descartou as euro-
bonds, salientando que a maior integra-
¢do no euro pode arrancar num “niicleo
de Estados-chave”. Ainda assim, subli-
nhou, a emissédo de divida europeia “é
secundaria”. “Do que precisamos, € depres-

Enquanto nada se
decide na zona euro, 0
BCE continua a gastar

milhares de milhdes a

aguentar juros

sa, ¢ de uma politica econémica suprana-
cional estabelecida e legitimada demo-
craticamente”, afirmou.

Enquanto os lideres da Europa ndo se
decidem, o que € certo € que as obriga-
¢0es europeias continuam a existir, ain-
da que indirectamente. Entre 8 ¢ 19 de
Agosto, foi ontem noticiado, o Banco Cen-
tral Europeu gastou mais 36,3 mil milhdes
de euros em obrigagoes da zona euro no
mercado secundério, continuando assim
o seu esforgo de contrariar artificialmen-
te a tendéncia dos mercados: a exigéncia
de juros cada vez mais altos nos titulos
de divida de Portugal, Espanha, Irlanda,
Grécia, Itdlia ou Franca.

CONTRA

 Jiirgen Stark

. ECONOMISTA-CHEFE DO BCE

- “As obrigagbes europeias,
na realidade, serdo uma
cura para os sintomas e
néo para a doenga, pois
criariam falsos incentivos
para os paises mais
endividados.”

Mark Rutte

PRIMEIRO-MINISTRO HOLANDES

“Tem de haver a
possibilidade de impor
sangdes aos paises que
ndo cumpram limites, e
isso vird bem antes do
aumento do Fundo
Europeu ou da criagdo das
obrigagdes europeias. Nao
sou fa deste instrumento.”

Elena Salgado

MIN. DAS FINANGAS ESPANHOLA

“Apesar de considerar uma
boa ideia, ndo vejo que as
obrigagdes europeias
possam estar em cima da
mesa neste momento. E
uma boa ideia, que precisa
de avangar muito
lentamente.”

Van Rompuy

PRESIDENTE DA UNIAO EUROPEIA

“Poderemos um dia ter as
chamadas eurobonds, mas
s6 quando tivermos uma
convergéncia orgamental
genuina e s6 depois de
todos os paises do euro
terem as contas
equilibradas.”

Jirky Katainen

PRIMEIRO-MINISTRO FINLANDES

“Espero com interesse as
propostas de Merkel e
Sarkozy no Outono e a
forma como os
mecanismos europeus
serdo reestruturados. Acho
que ndo serd ajuizado criar
novos mecanismos nesta
altura.”

Francois Fillon

PRIMEIRO-MINISTRO FRANCES

“Andam a pedir a criagdo
de obrigagdes europeias
como se fosse a panaceia
[...] mas esquecem-se que
isso vai aumentar o prego
da divida francesa pondo o
rating do pais em risco.”

Jan Kees de Jager

MIN. FINANGAS HOLANDES

“As obrigagbes europeias
n&o séo nenhuma solugéo.
Apenas servem para
induzir os governos a
endividar-se mais em vez
de pouparem, e isso é
altamente perverso.”

:
{

Angelh Merel

W. Schaiible

MIN. DAS FINANGAS ALEMAO CHANCELER ALEMA

“Néao havera uma divisdo “As obrigagoes europeias
de dividas nem um apoio sdo a resposta errada para
ilimitado. Existem certos a crise actualmente. Véo-
mecanismos de apoio que -Nos guiar para uma uniéao
desenvolveremos em de dividas e ndo para uma
condigbes estritas, mas unido de estabilidade.”
excluo as euro-

-obrigagdes.”

Axel Weber

PRES. BANCO DA ALEMANHA

“Temos de ter um olhar

muito critico na discussdo

sobre as eurobonds,

porque as propostas nessa * Citagéo de Gary Lineker,
direcgo [...] eliminariam as avangado inglés, depois de
responsabilidades de cada ter sido eliminado pela
pais e ndo reforgariam a Alemanha nas meias-finais
confianga no euro.” do Mundial de 1990



