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Quanto mais a troika e
o BCE nos emprestam,
mais dificil é regressar
aos mercados

Em 2013 mais de 55% da divida estara nas méaos de credores
preferenciais, um desincentivo para o mercado emprestar ao
pais. Economistas falam em novo resgate, Passos diz “néo”

A divida ndo titulada

" esta fora do ambito da
reestruturagdo. FMI,
Europa e BCE sdo
credores preferenciais

No final do programa,
no proximo ano,

cerca de 56% da divida
sera detida por

estes credores

.

BRUNO FARIA LOPES

Sem acesso aos mercados de divida de
médio e longo prazo, Portugal depende
do financiamento da troika e do Banco
Central Europeu - mas esta assisténcia
de credores considerados preferenciais

- € clara, quer a curto, quer a médio e
longo prazos.

0 aumento a curto prazo deve-se a0
préprio pacote de resgate. Quando o pro-
grama de financiamento da troika che-
gar ao fim, no préximo ano, Portugal
devera 78 mil milhdes de euros a estas
instituigdes, cerca de 45% do total da divi-

pode ser mais um grande obstdculo para
0 pais recuperar a credibilidade peran-
te os investidores e voltar aos mercados.

“0 peso dos credores preferenciais na
divida de Portugal é um obsticulo que
torna mais dificil o regresso do pais aos
mercados de divida”, afirma ao i Nicolas
Véron, investigador do centro de estu-
dos Bruegel, em Bruxelas. Cristina Casa-
linho, economista-chefe do Banco BPI,
concorda. “Se houver reestruturagio da
divida, esta incidira s6 nos credores do
sector privado de divida titulada”, expli-
ca. Este receio de dilui¢do da posi¢ao
serd maior “a4 medida que o financiamen-
to do pais fora do mercado [através da
troika ou do Banco Central Europeu] for
aumentando”, acrescenta.

A tendéncia para a subida da impor-
téncia dos credores preferenciais - o FMI,
0s parceiros europeus (que financiam o
Fundo de Estabilizagéo Europeu) e o BCE
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da piblica portuguesa, segundo as pro-
jecgdes do FMIL

Depois hd ainda a posigdo do BCE. Na
Grécia, 0 banco central esta fora das nego-
ciagdes do “perddo” da divida, facto que,
segundo o “Financial Times”, motivou
ontem mesmo o Instituto Financeirq
Internacional (IFI) a exigir que o BCE
aceite partilhar perdas. O BCE esté a
resistir a pressdo, ponderando apenas
prescindir do lucro que teria com as obri-
gagoes gregas.

No caso de Portugal, se 0 BCE manti-
ver o estatuto de credor preferencial,
terd de se somar a divida a troika pelo
menos o valor detido hoje pelo banco,
cerca de 20 mil milhdes de euros de titu-
los de divida (a estimativa actual ronda
o intervalo entre 18 e 21 mil milhdes,
aponta Cristina Casalinho). No total, mais
de metade (56%) da divida portuguesa
estaria nas méos de credores intocaveis.

SEGUNDO RESGATE PROVAVEL Este fac-
tor ndo seria um obstéculo relevante caso
Portugal estivesse a reconquistar a con-
fianca dos credores, como estd definido
no programa da troika. Contudo, os sinais
de desconfianga estéo a aumentar. Ontem
0 “The Wall Street Journal” referiu o pes-
simismo do IFI, que representa os cre-
dores privados nas negociagdes de rees-
truturacdo com o governo grego: “O pres-
suposto do programa de que o governo
[portugués] pode comecar a emitir divi-
da de médio e longo prazo em 2013 pare-
ce problemético. Com os juros da divida
ainda acima de 12%, o cumprimento des-
te pressuposto parece pouco provavel,
mesmo que as metas do défice sejam
realizdveis”. O primeiro teste serd em
Junho do préximo ano, més em que Por-
tugal tera de pagar um empréstimo obri-
gacionista de 9 mil milhGes de euros.

O primeiro-ministro, Pedro Passos Coe-
lho, rejeitou ontem a possibilidade de
pedir mais dinheiro ou qualquer altera-
¢do nos prazos do programa de ajusta-
mento, mas sao cada vez mais os econo-
mistas que se juntam a avaliagdo dos
mercados, considerando que Portugal
precisara de mais assisténcia.

No caso do FMI, essa assisténcia pode-
rd vir agarrada a mais um programa de
austeridade, escreve o “The Wall Street
Journal”. Do lado europeu - que se tem
revelado mais inflexivel que o FMI - é
de esperar a'mesma exigéncia, tendo ji
havido sinais de que o dinheiro sera liber-
tado. “Os parceiros europeus até ja dis-
seram a Portugal que continuarao a dar
assisténcia financeira, desde que o pais
cumpra o programa”, diz Nicolas Véron.

0 Banco de Portugal e o proprio minis-
tro das Finangas, Vitor Gaspar, ja indi-
caram que o regresso aos mercados serda
“gradual”, com Gaspar a dar também
conta da garantia de prolongamento do
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financiamento por parte da Europa. Para
ja, a estratégia em S@o Bento é tentar
cumprir o programa em 2012 para ganhar
credibilidade junto da Europa e do FMI
- de que continuard a precisar depois de
2013 - e limitar as intervengoes publi-
cas a pedidos de rapidez na solugdo euro-
peia para a crise.

Contudo, o prolongamento da assistén-
cia externa por parte de credores prefe-
renciais (em particular o FMI, que nun-
ca perdeu dinheiro num programa de
ajustamento) aumentard o seu peso na
divida total para valores acima de 60%,
agravando o problema da dilui¢@o para
0s restantes investidores privados num
pais que em 2013 terd ainda uma reces-
sdo e um racio de 115% de divida sobre
o PIB. Para alguns economistas — como
Kenneth Rogoff, da Universidade de Har-
vard, um dos maiores especialistas em
divida soberana -, a reestruturagio da
divida piblica portuguesa € uma forte
possibilidade.

MARIO CRUZLUSA




