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O que separa uma linha

Com um cautelar continua a ser

9 P org tal?
Sim, mas ha muitas diferengas.

Se as proximas avaliagoes cor-
rerem bem, o pafs aproxima-se
do final do programa de ajusta-
mento. No entanto, Paulo Por
tas recordou ontem que isso nao
significa o fim das obrigagoes
mas sim do “protectorado”. Isto
implica também pensar no pe-
riodo seguinte a Junho de 2014,
salientou Portas, deixando claro
que o desejado programa caute-
lar ndo é 0 mesmo que um se
gundo resgate. “Programa cau-
telar é o que a Irlanda vai come-
¢ar a negociar, segundo resgate
foi 0 que a Grécia teve. Ndo hd
comparagdo possivel entre as
duas coisas”, referiu o vice-
-primeiro ministro. Sera? Co-
nhega as diferencas.

UMA DIFERENCA

DE MODALIDADE

Um programa cautelar pode si-
gnificar como um empréstimo
acciondvel no caso da Republica
portuguesa ndo se conseguir fi-
nanciar nos mercados de divida
de médio e de longo prazo -
pode assumir quase a forma de
um seguro, uma rede, a accio-
nar caso seja preciso (o que, em
conjunto com a rede do Banco
Central Europeu, pode reforcar
a confianca do mercado no cre-
dor Portugal, levando & menor
utilizagdo da linha cautelar).
Um segundo resgate financeiro
¢, na melhor das hipéteses,
igual ao primeiro - na pior, im-
plica que os portugueses con-
tribuam em parte para o pacote
financeiro.

£ OITAVA E NONA AVALIAGAD DA TROIKA

Executivo convicto

de que consegue
financiar meta
do défice de 4,5%
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UMA DIFERENCA

DE AUTONOMIA :

Portas frisou esta diferenca: um
segundo resgate deixard um grau
de autonomia ao Governo bem
mais pequeno do que um progra-
ma cautelar, garantiu, citando o
fim do “tempo do protectorado”
implicado na hipétese mais favo-
ravel. Por outras palavras: com
um cautelar a presenga dos cre-
dores continua a fazer-se sentir
(exigindo disciplina orgamental
férrea e mais reformas), mas é
mais discreta e menos intrusiva
nas politicas; num segundo resga-
te, segue o figurino das avaliagdes
regularesdatroika. -
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UMA DIFERENGA DE
PERCEPGAO DOS umAm

Um segundo resgate cola Por-
tugal a situacdo da Grécia. A co-
lagem nio é tanto na parte fi-
nanceira - o mercado sabe que a
divida publica portuguesa terd
que ser “aliviada” - mas na po-
litica. A concessl um pro-
grama cautelar s ca con-
fianga politica dos credores eu-
ropeus a ponto de permitir a
saida gradual de Portugal de um
resgate. Um segundo resgate
integral € a confirmacio de que
Portugal é um pais com finangas
publicas frageis e com muito
ainda por fazer no sentido de as
endireitar. !
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UMA DIFERENGA

NA CONFIANGA ‘ :

Um segundo resgate significaa

continuidade no mesmo mo-

.delo - e um o significati-
3

nfianca de consumi-
apresarios portugue-
@’ograma cautelar, a

gradual, pode ter um

,impww positivo na confianga

dos agentes.

UMA DIFERENGA
PARA INVESTIDORES
- A questdo da confianga colo-
ca-se também no plano exter-
no - e nio s6 no capitulo do fi-
nanciamento da divida sobe-
rana. Serd mais facil atrair ca-
pital estrangeiro para um pafs
que merece a “confianca” dos
credores europeus - confianca
que o mercado sabe que se tra-
duzird em mais cedéncias na
divlda ~ do que para um pafs
lo continuado de res-
eom potencial instabili-
dade social e politica. mB.F.L




