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Governo acelera vinda
de 15 mil milhoes em
fundos de Bruxelas

Passos estreou-se na cimeira europeia, conseguindo uma reprogramacao
dos fundos estruturais que ainda estao por usar. Em nome do crescimento.

Luis Rego, em Bruxelas
luis.rego@economico.pt

A Comissao Europeia ji estd a ne-
gociar com o novo Governo por-
tugués a reprogramacao de cerca
de 15,3 mil milhdes de euros de
fundos estruturais que ainda po-
dem ser adjudicados até 2013 e
gastos até 2015. O presidente da
Comissao Europeia, Durdo Bar-
roso, mostra-se “disponivel”
para aceitar esta reprogramacao
que “ja estamos a discutir”, en-
quanto o primeiro-ministro por-
tugués, Pedro Passos Coelho, a
entrada da cimeira em Bruxelas,
prometeu apresentar um “pedido
de reestruturacdo para executar
os fundos” do QREN.

Passos estreou-se ontem
numa cimeira europeia dedicada
a Grécia, mostrando “determi-
nacdo” em aplicar o programa de
ajustamento portugués e prome-
tendo que “nio descansard en-
quanto nio puder devolver com
resultados a confianca deposita-
da” pelos parceiros. A primeira
avaliacdo da ‘troika’ em Lisboa “é
positiva”, explicou Barroso, mas
0 caso grego, em que a consolida-
¢do nio estd a dar frutos, adverte
para a necessidade de activar a
economia, o que precipita a ace-
leracdo e antecipacdo dos fundos.

Esta reprogramacdo nao im-
plicard mais verbas, apenas
reorganizar o programa. Isto
obrigard o pafs a um esforco ad-
ministrativo mais forte para ab-
sorver os fundos que chegardo
mais cedo, e uma reorientacio
destas verbas para projectos que
produzam crescimento mais rd-
pido: pequenas em vez de gran-
des obras, sectores mais repro-
dutivos que estradas, exemplo.
Poderd implicar também uma
reducio da taxa de co-financia-
mento nacional para o nivel mi-
nimo: 30% do total dos projec-
tos. Para ter acesso a mais ver-
bas, o0 QREN - quadro de refe-
réncia estratégico nacional - foi
desenhado em 2007 com um co-
financiamento médio maior que
o necessdrio. Por outro lado hd
ainda a possibilidade de substi-
tuir compromissos assumidos
em dinheiro por co-financia-
mento em espécie, ou seja horas
trabalhadas, utilizacio de equi-
pamento e consumiveis, tal
como explica a ex-ministra da
ciéncia e eurodeputada Maria-

A primeira avaliacio
da ‘troika’ em Lisboa
“é positiva”, explicou
Durio Barroso, mas

0 caso grego, em que a
consolidacao nlo esta
a dar frutos, adverte
para a necessidade

de activar a economia,
0 que precipita

a aceleracio

e antecipacao

dos fundos.

Conselho aplaude
reformas em Portugal

Nas conclusdes da cimeira de
Bruxelas, os lideres europeus
tiveram uma palavra para o novo
Governo portugués. O Conselho
“sauda o forte compromisso do
recém-eleito governo portugués
para implementar o programa de
reformas”, I&-se no comunicado,
que aplaude a implementacdo “sob
rodas” das reformas irlandesas.
Os lideres sublinham ainda que

0 consenso interpartidario

na “implementacdo estrita

dos programas vai assegurar a
sustentabilidade da divida e apoiar
o regresso da Irlanda e Portugal
aos mercados financeiros".

Graga Carvalho (ver entrevista).

Durao Barroso avancou ontem
com a ideia junto do Governo
portugués, depois de ter feito
proposta semelhante a Grécia,
dois paises com dificuldades or-
camentais que nio podem exe-
cutar fundos estruturais e de
coesdo numa altura em que pre-
cisam de crescer. “Se o Governo
portugués também quiser algum
apoio de assisténcia técnica em
termos de destacamento dos
nossos peritos podemos encarar
essa hipotese”, ofereceu Barroso,
que estd agora em total osmose
com as autoridades portuguesas.

“No6s na Comissio estamos
abertos a essa reprogramacio de
forma a complementar os esfor-
¢os que estdo a ser feitos em ter-
mos macroeconémicos”, ou
seja, para reactivar o crescimen-
to e o emprego no imediato, e
atenuando com o fundo social
europeu o aumento do desem-
prego. A ideia ¢ “fazer um
‘frontloading’ [adiantamento de
fundos], ou seja avangar alguns
programas que possam ter al-
guns resultados mais imedia-
tos”, disse Barroso. “A taxa de
execucio [27%] é relativamente
melhor que em outros paises mas
é sempre possivel através de uma
reprogramacio ter resultados
mais imediatos em termos de
apoio ao crescimento”.

Portugal obteve para 2007/13
um total de 21 mil milhdes de eu-
ros [precos de 2005] em fundos
estruturais e de coesio, onde se
integram ajudas para sectores
como o ambiente, as infra-estru-
turas, os transportes, desenvolvi-
mento rural ou inovagio e tecno-
logia. Dadas as restricoes orca-
mentais dos ultimos trés anos (o
programa foi negociado até 2005)
gastou apenas 27% deste total,
deixando muitos fundos por mol-
dar e alocar. As verbas tém de es-
tar atribuidas até 2013 mas podem
ser gastas até final de 2015, se-
guindo aregran+2, conhecida por
regra da guilhotina. “Esta baixa
taxa de execucgdo ¢ md mas agora
dd-nos uma grande oportunida-
de”, explica Graca Carvalho. O
plano da ‘troika’ reclama uma
utilizacdo adequada dos fundos
estruturais no sentido do cresci-
mento econémico, o que terd im-
plicita a ideia de reconverter o
QREN para gastos mais reprodu-
tivos e menos grandes obras. m

CIP defende corte
selectivo da TSU

O primeiro-ministro, Pedro Passos
Coelho, garantiu ontem em
Bruxelas que o novo Governo nao
terd férias, de forma a tomar nos
préximos meses “o0 essencial das
decisBes"” para a implementacdo
do acordo com a ‘troika’.

A reducdo da Taxa Social Unica
(TSU) é uma das medidas
prometidas, e a proposta devera
ser apresentada ja no final

de Julho para entrar em vigor

em 2012. O PSD ja defendeu uma
descida em quatro pontos das
contribuicdes dos empregadores
a Seguranca Social. A saida

da reunido com o ministro

dos Negécios Estrangeiros para
preparar o Conselho Europeu, na
quarta-feira, o presidente da CIP -
Confederagdo Empresarial de
Portugal defendeu porém que o
corte da TSU seja aplicado apenas
de forma selectiva, centralizada
em apenas alguns sectores.
Aplicada a todas as empresas,

a reducdo das contribuicdes em
quatro pontos exigiria uma
compensacdo de 1.600 milhdes
de euros, mas se abrangesse
apenas industria e hotelaria,
implicaria sé 380 milhdes de
euros, afirmou Anténio Saraiva.
Estas sdo matérias de um estudo
que estd a ser elaborado pela CIP
e que devera chegar ao Governo
nas préximas duas semanas.
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Sebastien Pirlet/Reuters

MARIA GRACA DE CARVALHO

Eurodeputada do PSD

"Ha& muito
orcamento
disponivel"

Faz sentido antecipar fundos
nesta altura de contengdo?

H4& muito que o defendo. E a gran-
de oportunidade para crescimen-
to, s6 que ndo estd a ser usada. S6
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PONTOS-CHAVE

Num voo comercial e
em classe econémica,
Passos Coelho partiu
ontem para Bruxelas
para a primeira
cimeira europeia
como lider portugués.
0O novo primeiro-
ministro teve um
encontro com Durdo
Barroso, que deu a
Portugal novas
oportunidades para
os fundos
estruturais. E, depois,
voltou a tradicional
reunido da sua familia
politica europeia, PPE
onde na sessdo
anterior tinha levado
um ‘puxdo de orelhas’
da chanceler Merkel
por ndo ter aprovado
as medidas de
austeridade de
Sdcrates, que
aceleraram a queda
do Governo socialista.

27% dos 21 mil milhdes de fundos
foram gastos. Ainda ha muito or-
camento disponivel.

Porgue ha uma execucao tao
baixa?

E a necessidade de co-financiar
com a parte nacional. O anterior
governo pds no programa uma
taxa de co-financiamento mais
alta que necessario, acima do mi-
nimo, para conseguir obter um

bolo maior de fundos. Agora preci-

samos de o baixar.

Como se pode co-financiar
com as restri¢cdes orcamen-
tais?

O co-financiamento pode ser feito
em espécie e ndo sé em dinheiro

vivo. Pode ser feito com horas de tra-

balho, utilizacdo de equipamento, os

consumiveis (ou seja, material usado

num projecto, como o combustivel).

E mais simples porque as instituicdes

jatémisto na sua estrutura.

DidrioFiconOmico

24-06-2011

A ideia é fazer um
adiantamento de fundos,
ou seja avancar com alguns
programas que possam ter
alguns resultados mais imediatos
na economia portuguesa.

Ha também a possibilidade de
adiantamentos?

Sim pode-se negociar também, mas
sd isso ndo chega. Porgue sendo re-
solvemos as regras de co-financia-
mento temos o mesmo problema. E
preciso fazer tudo junto e depois hd
outras questdes que também im-
portam. Fazer uma simplificacdo
das regras e reorientar as dreas
prioritdrias: as grandes obras tém
bastante financiamento alocado,
como as estradas, o aeroporto. E
preciso reorientar para areas que
tém impacto imediato no cresci-
mento e emprego. Por exemplo, ha
alguns programas de inovagdo mas
ndo hd um para a ciéncia e ensino
superior, que se for bem desenhado
pode dar resultados rapidamente.
E a opgdo de adiar para o final
o co-financiamento nacional?
As regras de co-financiamento sdo
claras e pode-se sempre optar por

Period.: Diaria

Ambito: Economia, Negécios e.

Os lideres europeus,

nas conclusdes da cimeira,
aplaudem “o forte compromisso
do recém-eleito governo
portugués para implementar
o programa de reformas".

Yves Herman / Reuters

Sebastien Pirlet /Reuters

co-financiar no final programa. O
minimo de co-financiamento é por
todo o programa e ndo por ano. Ha
um risco de estar a adiar um pro-
blema, passando tudo para o fim
mas pode ser feito.

Entdo este acesso rapido a
fundos ndo garante maior exe-
cucdo?

Tudo depende da capacidade de
absorcéo do pais. H4 um procedi-
mento que pode ser acelerado mas
tem de ser respeitado. E preciso fa-
zer o concurso, renegociar contra-
tos, pedir adiantamento, e com os
primeiros relatérios técnicos e fi-
nanceiros, auditar parte das des-
pesas. S6 depois pode vir mais ver-
bas. Isso pressupde muita eficién-
cia na maquina nacional para ava-
liar tecnicamente e auditar despe-
sa. E preciso que a administracdo
publica arregace as mangas e po-
nha o QREN a funcionar.m
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A nomeacdo de Mario Draghi
estava ontem a ser empatada
por Paris, que espera um gesto
politico de Roma para que
na comissdo executiva do BCE
o italiano dé lugar a um francés.
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Zona euro avanca
para novo resgate
grego em Julho

O Parlamento grego tem, no
entanto, de aprovar o pacote de
austeridade na préxima semana.

Os lideres europeus comprome-
teram-se ontem a apoiar um
novo plano de ajuda a Grécia a
partir de Julho, se esta adoptar o
plano de austeridade na proxi-
ma quinta-feira no Parlamento
grego. Esse financiamento, ain-
da sem montante na mesa - mas
que pode rondar os 100 mil mi-
Ihoes - vai incluir o Fundo Mo-
netdrio Internacional e o Fundo
de estabilizag¢do financeira eu-
ropeu, dispensando o mecanis-
mo da Comissdo onde partici-
pam outros paises europeus,
que se recusam a voltar a ajudar
a Grécia, como o Reino Unido.
Apesar da decisio adoptada, um
trunfo interno para o primeiro-
ministro grego Giorgio Papan-
dreou, hd sinais de ruptura
mesmo no seio da zona euro,
com paises como a Holanda, Es-
lovdquia e a Finlandia que nido
asseguram a aprovagao de novas
garantias de empréstimos.

Um projecto de conclusdes
que circulava ontem a noite em
Bruxelas, acordado entre os lide-
res, avisava Atenas para “finali-
zar com urgéncia nos proximos
dias” o plano de austeridade, que
inclui cortes orcamentais de 28
mil milhdes de euros e um pro-
grama de privatizacoes de 50 mil
milhdes até 2015. Isso, garantem
os lideres, “serd a base para fixar
0s parametros de um novo pro-
grama apoiado pelos europeus e
FMI, em linha com as prdticas
correntes e, a0 mesmo tempo,
permitir um desembolso da tran-
che [de 12 mil milhdes de euros|
em Julho”, essenciais para evitar
a bancarrota do pais. A cimeira
acordou ainda que “o financia-
mento adicional requerido vai ser
feito com fontes privadas e ofi-
ciais”, ou seja, a participacdo dos
credores privados serd “voluntd-

AJUDA A GRECIA

ria” e respeitando a posicao do
Banco Central Europeu. Os cre-
dores serdo convidados pelos te-
souros nacionais a manter a sua
exposicio a divida dos paises, e a
subscrever novas obrigacdes
quando as actuais terminem.
Berlim enterra assim o cavalo de
batalha da extensdo obrigatdria
de maturidades que animou o
contdgio nas ultimas semanas a
outras economias periféricas,
como Portugal e Irlanda.

A grande preocupacio é mes-
mo a Grécia, onde o partido de
oposicdo, liderado por Antonis
Samaras, continua a disputar o
modelo de resgate e novas medi-
das de austeridade. Ontem na
reunido do PPE - partido dos
conservadores europeus - espe-
rava-se grandes puxdes de ore-
lhas a Samaras mas este, segundo
fontes, foi bem tratado, manten-
do-se no PPE e mantendo a sua
oposicdo ao plano internacional.
O seu partido exige elei¢cdes an-
tecipadas, o que lhe poderd ca-
tapultar para o poder, tendo
como exemplo o PSD em Portu-
gal. Nio é em vio que a primei-
ro-ministra eslovaca, Iveta Ra-
dicova, disse ontem, apés uma
conversa telefénica com Papan-
dreou, que este “tem sérias du-
vidas que as medidas necessd-
rias passem no Parlamento”.

Em Atenas a impaciéncia da
‘troika’ continua a crescer, com
o novo ministro de financas,
Evangelos Venizelos, a apresen-
tar ao Parlamento um plano de
austeridade menos exigente que
o acordado com a UE/FMI. Uma
‘borla’ de 3,8 mil milhdes de
euros obtida com um ajusta-
mento ao escaldo de imposto
singular, que segundo Venize-
los, a ‘troika’ acabard por acei-
tar. Jean-Claude Juncker, o
presidente do Eurogrupo, avi-
sava que “todas as condicdes
tém de ser cumpridas - isto ndo
¢ umaameaca”. mL.R.

A tranche de Junho do primeiro empréstimo de 110 mil milhdes ainda

ndo chegou a Atenas.
20
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Fonte: AFP

em mil milhdes de euros
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Mercados vestem-se de vermelho
apos alertas de Trichet e Bernanke

Bolsas europeias fecharam em minimos de 3 meses. Bancos registaram os piores desempenhos.

Eudora Ribeiro
eudora.ribeiro@economico.pt

No primeiro dia da reunido de li-
deres europeus em Bruxelas, as
bolsas afundaram e os indicado-
res de risco de Portugal voltaram
a atingir valores recorde. Os juros
das obrigacdes do Tesouro a 3
anos, por exemplo, subiram até
aos 15,228%, ap6s um avango de
55 pontos base, e também o pre-
¢o de segurar o eventual incum-
primento de Portugal, medido
através dos ‘credit-default swap’
(CDS) sobre obrigagdes nacionais
a 5 anos, se agravou mais de 30
pontos para 817 mil euros, tam-
bém um novo recorde.

Nas bolsas, tanto os indices do
Velho Continente como os norte-
americanos se tingiram de ver-

melho. E motivos nio faltaram.
Por um lado, o presidente do
Banco Central Europeu, Jean-
Claude Trichet alertou que a crise
de divida da zona euro pode afec-
tar a estabilidade financeira na
regido, o que motivou perdas
avultadas nos titulos do sector.
Por outro lado, a Reserva Federal
norte-americana, liderada por
Ben Bernanke, reviu em baixa as
previsdes de crescimento para a
economia dos Estados Unidos
paraeste ano e 2012. Tudo soma-
do e as bolsas europeias encerra-
ram com perdas em torno de 2%
rumo a minimos de trés meses.
(ver gréfico)

Os bancos foram os mais cas-
tigados, com o indice da Bloom-
berg para o sector a perder 2,7%.
BBVA, Dexia e Royal Bank of

A chanceler alema Merkel deu ontem a sua
bencéo ao italino Mario Draghi para substituir
Trichet no BCE em Novembro.

EUROPA PERDE 2%

indice Stoxx Europe 600 fechou
em minimos de trés meses.
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Fonte: Bloomberg

Scotland perderam 5%. Por Lis-
boa, BES e BPI desceram mais de
4 e o BCP atingiu um novo mi-
nimo recorde.

Testes de ‘stress' actualizados
para reflectir crise de divida

A Autoridade Bancdria Europeia
(EBA) revelou ontem que actuali-
zou os testes de stress deste ano
a0s bancos da regido para passa-
rem a incorporar as perdas ex-
traordindrias que podem ter com
aexposicdo a titulos de divida dos
paises mais problemadticos da
zona euro, como a Grécia. As re-
gras para a forma como os bancos
contabilizam o valor das obriga-
¢bes que tencionam comprar
“foram ajustadas em alguns ca-
sos, para reflectir os desenvolvi-
mentos do mercado”, explica a

EBA em comunicado. No mesmo
documento, a instituicio indica
que “os resultados dos testes de
stress vao permitir uma avaliacio
do impacto potencial das actuais
condi¢des de mercado no perfil
de risco e custos de financiamen-
todos bancos”.

Para os testes deste ano, as 91
instituicoes financeiras que serdo
avaliadas foram avisadas que te-
rdo de ajustar as perdas potenciais
com titulos de divida que ainda
tencionam comprar. As novas in-
dicac¢des foram enviadas aos ban-
cos no inicio do més para “reflec-
tir o agravamento da crise de di-
vida”, o que pode ajudar a expli-
car o adiamento para Julho da pu-
blicac¢do dos resultados dos testes,
quando a data inicial apontava
parameados de Junho. m

Fabrizio Bensch/Reuters

Draghi aguarda nomeacio para presidir ao BCE

Paris ameacava ontem adiar
a nomeacdo de Mario Draghi
para a cimeira de Outubro.

Mdrio Draghi, actual governa-
dor do Banco de Itdlia, aguar-
dava ontem pela nomeacao
formal do Conselho Europeu
para suceder a partir de No-
vembro Jean-Claude Trichet
como presidente do Banco
Central Europeu(BCE). Mas, no
que parecia uma tdctica nego-
cial de pouco alcance, Paris
ameacava ontem a entrada do
encontro adiar a decisio para a
cimeira de Outubro, caso nio
houvesse “um sinal politico”
de Roma para reduzir a sua re-

presentacdo no BCE em benefi-
cio dos franceses.
Indiscutivelmente, hd um
acordo politico fechado ha va-
rias semanas em torno do ita-
liano de 63 anos, que foi direc-
tor da Goldman Sachs e do
Conselho de Estabilidade Fi-
nanceira. Mas a saida de Tri-
chet deixard a comissdo exe-
cutiva, grupo de seis que co-
mandam o dia-a-dia do BCE,
com dois italianos e nenhum
francés. Isto porque os estatu-
tos de Frankfurt dio um man-
dato de independéncia aos
seus membros, o que impede
um governo de demitir um na-
cional da comissdo Executiva.

A saida de Trichet
deixara a comissao
executiva, grupo de
seis que comandam
o dia-a-dia do BCE,
com dois italianos

e nenhum francés.

Ou o italiano nesta comissio,
Lorenzo Bini-Smaghi, apre-
senta a sua demissdo ou nada o
pode forcar a sair.

O imbroéglio radica na inca-
pacidade do governo de Silvio
Berlusconi de encontrar uma
safda airosa para Bini-Smaghi,
que segundo fontes citadas em
Frankfurt, aceita apenas o ac-
tual posto de Draghi. Mas o ac-
tual ministro de financas, Giu-
lio Tremonti, quer que seja Vit-
torio Grilli, o actual director do
tesouro italiano, a ocupar o
posto que vaga no Banco de
Itdlia, enquanto Draghi tem
preparado o caminho para que
seja Fabrizio Saccomanni, o

seu actual adjunto, a assumir o
comando.

Hé4 uma regra nio escrita
sobre a composicido da Comis-
sdo Executiva do BCE, que
deve ter quatro membros de
grandes paises e dois de pe-
quenos, sendo um deles ac-
tualmente Vitor Constancio, o
vice-presidente. Oficialmente,
Paris mantém o apoio sem am-
biguidades a Draghi. O presi-
dente francés Nicolas Sarkozy
disse hd dias que “a Itdlia deu a
sua palavra. Nio tenho razio
para duvidar da sua [Berlusco-
ni] palavra”. A hora de fecho,
os lideres jantavam sobre o as-
sunto.m L.R., em Bruxelas
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E preciso bom
senso da Europa
No caso grego

O incumprimento é uma condicdo necessdria, mas
insuficiente para a Grécia regressar a prosperidade.

MARTIN WOLF

Colunista do Financial Times

mavsvo Albert Einstein afir-
- mou que insanidade é
FT fazer sempre a mesma
coisa e esperar resul-
tados diferentes. Segundo esse
padrdo, o novo acordo com a
Grécia ¢ insensato. Justifica-se,
conforme argumentei no meu
artigo de 10 de Maio, porque €
preciso ganhar tempo. Mas é md
estratégia, visto a situacao exigir
algo mais radical.

A questdo que se coloca sobre
as perspectivas para a Grécia nio
€ se o pais vai entrar em incum-
primento. Em minha opiniio,
nada poderia estar mais perto da
verdade. A questdo que se coloca
€ se o0 incumprimento serd sufi-
ciente para a economia recuperar
uma certa prosperidade. Tenho
sérias duvidas. A economia grega
¢ demasiado niao competitiva
para isso. O incumprimento é
uma condicio necessdria, mas
insuficiente para a Grécia regres-
sar a prosperidade econdmica.

O desempenho grego sob o
programa acordado com o Fundo
Monetdrio Internacional (FMI)
em Maio de 2010 tem sido notd-
vel, apesar de ndo ter devolvido a
solvéncia a Atenas. O ‘spread’ das
Obrigacdes do Tesouro a dez anos
da Grécia face as ‘bunds’ alemas
passou de 460 pontos base (4,6
pontos percentuais), depois do
programa ter sido anunciado,
para 1.460 pontos base. O mesmo
aconteceu com a Irlanda e Portu-
gal. Porém, o facto de o ‘spread’
espanhol ter atingido os 270 pon-
tos base foi ainda mais perigoso.
Grécia, Irlanda e Portugal nio
conseguirdo financiar-se nos
mercados a juros comportdveis
num futuro previsivel.

O mais deprimente para as
partes envolvidas € que esses sal-
tos nos ‘spreads’ tenham ocorrido
apesar de um desempenho razod-
vel. No programa original, esti-
mava-se que o PIB grego cairia
4% em 2010 e 2,6°% em 2011. Nas
previsoes apresentadas em Marco
de 2011, os valores eram pouco
mais altos: 4,5% e 3%, respecti-

A questao que se
coloca na Grécia

€ se o incumprimento
serd suficiente

para a economia
recuperar uma

certa prosperidade.

O mercado continua
céptico sobre

a capacidade

da Grécia recuperar
a sua solvabilidade.

O facto de os cidadaos
gregos niao quererem
suportar a dor apenas
faz com que aquilo
que ja é implausivel
seja absolutamente
inconcebivel.

Chegou a hora

de reconhecer
arealidade

das dificuldades
gregas e de agir
imediatamente sobre
as consequéncias que
dai possam advir para
0S seus parceiros.

vamente. Inicialmente, as previ-
soes para o défice das Adminis-
tragdes Publicas eram de 8,1% do
PIB em 2010 e de 7,6% em 2011.
Na revisdo de Marco de 2011 pas-
saram para 9,6% e 7,5%, respec-
tivamente. No que respeita ao dé-
fice na Balanca de Transaccdes
Correntes (BTC), a revisdo de
Marco - 10,5% em 2010 e 8,2%
em 2011 - também ndo se afastou
muito das previsoes iniciais, res-
pectivamente 8,4% €7,1%.

Infelizmente isso nido basta,
por quatro razodes. Primeiro, o
perfil da divida passou de mal a
pior: no programa inicial, esti-
mou-se que o rdcio da divida bru-
ta face ao PIB atingiria o pico,
149%, em 2012. Na revisdo de
Marco ja se falava em 159%. Se-
gundo, a economia ¢ extraordi-
nariamente nao competitiva. O
indicador mais ¢bvio ¢ a combi-
nacio do ainda gigantesco défice
na BTC com uma profunda reces-
sd0. Neste momento, o défice ex-
terno nio pode ser financiado no
mercado. Terceiro, as perspecti-
vas para o défice na BTC registam
forte deterioracdo. Inicialmente,
o FMI previa um défice na BTC de
2,8% do PIB em 2014, tendo re-
visto o mesmo em Margo para
5,5%. Quarto, se as exportacoes
ndo crescerem niao serd possivel
regressar a um crescimento sus-
tentdvel. No entanto, esse cresci-
mento vai exigir uma grande re-
ducdo nos custos nominais. Se for
exequivel, o que eu duvido, o rd-
cio da divida face ao PIB vai au-
mentar ainda mais.

O mercado continua céptico
sobre a capacidade da Grécia re-
cuperar a sua solvabilidade por
duas ordens de razio: endivida-
mento massivo e falta de compe-
titividade. O facto de os cidadios
gregos ndo quererem suportar a
dor apenas faz com que aquilo
que ja é implausivel seja absoluta-
mente inconcebivel. Tratando-se
da Finlandia, até acreditariamos.
Certa ou erradamente, porém,
poucos acreditam que a Grécia de
hoje ¢ uma nova Finlandia.

Para qué emprestar mais ainda
se, no decorrer do processo,
grande parte da divida grega aca-
ba incluida nos balan¢os do sector
publico? Vejo quatro argumentos.

Primeiro, a estratégia esconde
a real situagio em que se encon-
tram os financiadores privados.
Custa menos dizer que estamos a
ajudar a Grécia quando na prdtica
estamos a ajudar os nossos ban-
cos. Se os financiadores privados
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tiverem tempo, poderdo vender
os seus empréstimos ao sector
publico ou proceder ao seu ‘write
off’ sem que os Estados tenham
de fazer injec¢bes de capital.

Segundo, a estratégia de adia-
mento permite que outros paises
ponham a casa em ordem antes do
incumprimento grego e, even-
tualmente, de uma saida confusa
do euro. Se isso acontecesse agora,
ndo s6 poderia precipitar a venda
ao desbarato de titulos de divida
soberana como os levantamentos
em massa nos paises frageis, com
resultados devastadores.

Terceiro, ainda é possivel que a
Grécia entre nos eixos. E vidvel, se
o pais receber mdximo apoio.

Quarto, o FMI prevé que o dé-
fice orcamental primdrio (antes
de juros) da Grécia para este ano
seja de 0,9% do PIB. A transfe-
réncia liquida de recursos tem lu-
gar no sector publico grego. En-
quanto for assim, o incumpri-
mento ndo faz qualquer sentido.

Estes argumentos sio relativa-
mente persuasivos por ordem as-
cendente. O primeiro foi usado
para justificar as politicas de re-
jeicdo que brindaram a América
Latina com uma “década perdi-
da” nos anos de 1980. Uma estra-
tégia imoral entdo como agora. As
perdas devem ser reconhecidas e
os bancos recapitalizados. O se-
gundo argumento parte do pres-
suposto que a posi¢io grega con-
tinua a ser um mistério. No en-
tanto, a fuga de outras jurisdi¢des

PREVISOES PARA O
CRESCIMENTO DO PIB GREGO
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DIiVIDA PUBLICA BRUTA
DA GRECIA

Valores em % do PIB
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frageis ja é uma evidéncia. O ter-
ceiro argumento - um final feliz -
, ndo sendo de todo absurdo, pa-
rece-me inverosimil dada a situa-
¢do em que a Grécia se encontra.
O ultimo argumento, estando
correcto, nio deve prolongar-se
no tempo.

Quando um resultado € inevi-
tavel torna-se necessario planed-
lo. Neste caso, é um resultado
inevitdvel para a maior parte dos
observadores informados. A me-
lhor politica é agir preventiva-
mente. Um aspecto dessa acgio
preventiva consiste em consoli-
dar outros membros da zona euro
e sistemas financeiros frigeis.
Pelo menos num caso, a Irlanda,
obrigaria a reestruturacio da di-
vida. Tal como também exigiria o
desenvolvimento de um sistema
financeiro mais integrado na zona
euro e correspondente apoio or-
camental.

O principal requisito neste
momento ¢ reconhecer a desa-
graddvel realidade. N3o se pode
tornar o incrivel crivel com su-
cessivos e intermindveis adia-
mentos. Isso s6 vai tornar o reco-
nhecimento da realidade mais
doloroso quando finalmente
ocorrer. Chegou a hora de reco-
nhecer a realidade das dificulda-
des gregas e de agir imediata-
mente sobre as consequéncias
que dai possam advir para os seus
parceiros. m

Traducdo de Ana Pina

Reuters

O chefe da missdo do FMI
para a Grécia, Poul
Thomsen, juntamente
com membros da
Comissdo Europeia e do
BCE reuniram ontem pela
primeira vez com 0 novo
ministro grego das
Financas, Evangelos
Venizelos. O objectivo da
visita da ‘ troika’ a Grécia
era “analisar os
acontecimentos e a actual
posicio do Governo grego
sobre o programa” de
ajustes econdémicos ligado
ao pacote de ajuda
financeira internacional.
Este encontro realizou-se
no mesmo dia em que as
principais centrais
sindicais gregas
convocaram uma greve
geral para os dias 28 € 29
de Junho, aquando da
votacao no Parlamento do
plano de austeridade
exigido pela zona euro. A
votacio deste controverso
plano de austeridade de
2012-2015 é, segundo o
Governo e os credores do
pais, a condicdo para o
pagamento até inicio de
Julho da quinta parcela,
de 12 mil milhdes de
euros, vital para a Grécia.
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Bruxelas antecipa
15 mil milhoes
em fundos

para Portugal

A Comissdo Europeia ja estd a negociar
com o Governo de Passos Coelho uma
reprogramacao de fundos estruturais
gue ainda podem ser adjudicados até
2013 e gastos até 2015. = pa a9

Lideres europeus
avancam com
novo resgate grego

Pedro Passos Coelho estreou-se ontem
no Conselho Europeu, em Bruxelas.
Antes, reuniu-se com Durdo Barroso.




