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contabilisticamente o peso da divida.

Considerando um empréstimo no limi-
te inferior dos valores que tém vindo a
ser referidos (cerca de 80 mil milhdes de
euros), e mesmo que este seja entregue
em tranches ao longo de trés anos - 26,6
mil milhdes/ano —, a divida portuguesa
chegara a perto de 145% do PIB pouco
depois de 2013. Nesse ano ultrapassara
0s 250 mil milhdes de euros para pouco
mais de 170 mil milhoes de PIB.

Mas ha que considerar ainda o agrava-
mento de alguns cendrios subjacentes a
estas contas. Os 145% de racio divida/PIB
destas contas resultam de contas sem os
juros do empréstimo do FMI; de um cena-
rio em que nao ha mais revisoes surpre-
sa das contas nacionais; ou em que a aus-
teridade nao aprofunda a recessao actual.
Qualquer destes trés pressupostos tem
uma grande probabilidade de se agravar.
Sera também em 2013 que entrard em
vigor o novo Mecanismo Europeu de Esta-
bilidade. O sucessor do actual FEEF (Fun-
do Europeu de Estabilizacao Financeira),
que prevé reducdes (haircuts) “adequa-
das” nas dividas do Estado antes de ser
activado. O mecanismo tem preferéncia
em relac¢do aos restantes credores do pais
em caso de incumprimento.

O caso grego € sintomatico do que pode
ocorrer com Portugal. A pressao para que

Ha uma linha das contas
portuguesas que nao para
de crescer, a divida

do Estado
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a Grécia avance com uma reestruturacao
¢é cada vez mais alta. Da Alemanha a ex-
-responsaveis do FMI, sdo varias as vozes
que avisam: quanto mais tarde pior. Ou
seja, quanto mais a divida crescer, maior
tera de ser o corte nos pagamentos e maior
sera o risco de contagio — a banca euro-
peia tem uma exposicao de 1,662 bilides
de euros as economias de Portugal, Irlan-
da, Espanha e Grécia.

Ontem, Alessandro Leipold, ex-director
do FMI para a Europa, voltou a tocar na
ferida para que ninguém quer olhar: a
inevitabilidade da reestruturacéo da divi-
da grega. “Facam-na o mais cedo possi-
vel, facam-na preventivamente e, se pos-
sivel, facam-na numa base voluntaria.”
Antes cedo e de forma controlada que tar-
de e pressionados, foi a mensagem num
artigo que ontem publicou sobre o seu
estudo: “Licoes das Anteriores Reestru-
turacoes de Divida Soberana”. Neste arti-
go, Leipold indica que as consequéncias
de nao se proceder ja a uma reestrutura-
¢ao da divida em casos como, por exem-
plo, o da Grécia serao varias, como o
aumento dos prejuizos, resgates muito
maiores ou a exigéncia de maiores “hair-
cuts” a divida. A opinio € partilhada pelos
proprios credores de divida grega, con-
forme o i deu conta na sua edigdo de 26
de Abril.

Segundo um estudo do Citigroup, “acre-
ditamos que a maioria [dos credores]
admite a necessidade do haircut, sobre-
tudo porque a austeridade nao esta a pro-
duzir os efeitos desejados. Neste ponto,
os credores querem racionalmente mini-
mizar as perdas. Por exemplo, para bai-
xar o racio da divida para 90% do PIB, o
haircut teria de ser de 52% em 2011, 63%
em 2012 e 68% em 2013 ou 70% em 2014
e 2015”. Quanto mais esperam, mais se
acumula divida e maior a probabilidade
de o haircut necessario ser grande. “Uma
das licoes das economias emergentes é
que, se for necessario reestruturar divi-
da, é melhor fazé-lo mais cedo do que
mais tarde”, observou também Athana-
sios Vamvakidis, do Bank of America/Mer-
ril Lynch, avisando contudo que “no caso
de haver risco de contagio e vulnerabili-
dades no sector financeiro ¢ melhor espe-
rar”. Jiirgen Stark, economista-chefe do
Banco Central Europeu, concorda com
esta tlltima ideia: “Uma reestruturacio
de divida num pais do euro arriscaria
desencadear uma crise bancaria que, em
(ltimo caso, excederia os efeitos do Lehman
Brothers”, cuja faléncia custou 150 mil
milhoes. A maior faléncia da histoéria foi
a da Argentina: 90 mil milhoes.

Por reestruturacao entende-se a exten-
sao de prazos, a reducéo dos juros ou cor-
tes no valor liquido da divida. Portugal vol-
ta hoje aos mercados para pedir entre 750
e mil milhdes de euros a trés meses.

AS MEDIDAS 3
TOMADAS NA GRECIA
E NA IRLANDA

GRECIA

Corte do subsidio de férias e
de Natal para todos os
empregados publicos que
ganhem mais de 3000€/més
brutos.

Publico Reduzir os subsidios
de 8% a 20% no sector
publico e 3% nas empresas
publicas.

Uniformizar O acordo
colectivo garante 14
saldrios/ano. Ndo houve
aumentos em 2010 e prevém-
-se aumentosde 1,5a1,7%
para 2011 e 2012.

Impostos Imposi¢cdo de um
imposto de uma Unica vez as
empresas que tenham tido
mais de 100 000€ de lucro em
2009, de entre 4% e 8%.
Alarga os limites para
despedimentos e respectivas
indemnizacdes, que podem
ser pagas bimensalmente.

Pensoes Corte dos subsidios
de férias e Natal para todos os
pensionistas que recebam
mais de 2500€/més brutos.
Pensdes congeladas até 2013.

IVA Taxas de IVA aumentadas
de 5% para 5,5%, de 10%
para 11% e de 21% para
23%.

IRLANDA
Recapitalizagdo global da
banca para restabelecer a
credibilidade no sistema.

Défice O défice orgamental
deve situar-se em 10,5% do
PIB em 2011 e 3% em 2015.

Emprego Adoptada uma
Iniciativa de Emprego para
estimular o emprego dentro
das metas fiscais acordadas.

Mercado Alteractes
legislativas para eliminar
restricdes ao comércio e a
concorréncia em sectores
protegidos, incluindo a
advocacia, servicos médicos
e profissdo farmacéutica.
M.B. S.

Banca
espanhola
com 5 mil
milhoes de
divida lusa

@00 A banca espanhola tem pouco menos
de 5 mil milhdes de euros em divida pibli-
ca portuguesa. Segundo os dados divul-
gados ontem pelo Banco de Espanha, a
exposicao do sector a economia portu-
guesa era, no final do ano passado, de
63,5 mil milhdes de euros. Ja a exposi-
¢do dos grupos bancéarios a divida do
Estado portugués representa 5,7% da
exposicao ao pais, acrescentam os mes-
mos dados, ou seja, 5 mil milhoes.

O Banco de Espanha desvalorizou o
impacto da crise portuguesa nas insti-
tuicdes bancéarias do pais, uma vez que
o volume de financiamento representa
apenas 1,7% do activo consolidado da
banca espanhola. Ainda assim, o regula-
dor sublinhou que se deve distinguir os
bancos com uma presenca directa em
Portugal, onde a exposicao € mais direc-
ta e as perdas tém de ser reflectidas de
imediato, designadamente nos resulta-
dos das operagdes no mercado nacional.
Nesse sentido, o Santander € o grupo
espanhol mais exposto, seguido do BBVA.
Alias, o Santander Totta registou uma
forte queda nos lucros do primeiro tri-
mestre em Portugal, de 47,7%, que tra-
duziu ja o impacto do processo de desa-
lavancagem em curso na banca a ope-
rar em Portugal. Mais, o regulador
espanhol assinala que as filiais em Por-
tugal sdo o principal canal de contagio
de uma crise, mas volta a desvalorizar o
efeito, jA que as operagdes no nosso pais
representam apenas 0,2% do actual total
do sector bancario.

Em relacao a divida publica, o Banco
de Espanha realca que as perdas poten-
ciais ja estdo reconhecidas nos balancos
dos bancos. Por outro lado, o financia-
mento da banca espanhola a grupos por-
tugueses “nao € particularmente rele-
vante” e esta concentrada nos principais
bancos nacionais.

Segundo o Bank of International Settle-
ments, a exposi¢cao das principais eco-
nomias europeias a Portugal - incluin-
do a suica -, ascendia no final do ano pas-
sado a 125 mil milhoes de euros, a maior
parte dos quais em maos espanholas.
Segue-se a economia alema, exposta em
pouco menos de 25 mil milhoes de euros
a Portugal. Franca e Reino Unido, por
seu turno, tém cada perto de 17 mil milhGes
de euros em divida da economia portu-
guesa, ao passo que Italia e Holanda
detém em conjunto perto de 8 mil milhdes
de euros.

Além dos paises europeus, onde ainda
se conta a Suica - com uma exposicao
de 2 mil milhdes —, também os Estados
Unidos entram nos principais credores
da economia nacional, com uma expo-
sicdo total de 3,6 mil milhdes de euros,
contabilizada no final de 2010.

A.S.eERC.
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