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Portugal tem mais de
12 mil milhoes de euros
“parados” no BCE

Pos-resgate PSD prefere programa cautelar, mas diz que ainda é cedo para
decidir | Afinal, quandoacabaatroika? Governo fala em 17 de Maio, no entanto,
data € sobretudo politica | Banca Preparada para uniao bancaria Destaque,2a5
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SDprefere
programa
cautelar, mas
izque ainda
écedopara

decidir

O vice-presidente da bancada “laranja”
defendeu que Portugal deveria ter um
cautelar por prudéncia. Mais tarde veio
dizer que ainda é cedo para decidir

SofiaRodrigues

vice-presidente dabancada
do PSD, Miguel Frasquilho,
defendeu ontem, perante
representantes da troika,
que Portugal deveria ter um
programa cautelar, depois
de terminar o resgate. Horas mais
tarde, corrigiu as declaragoes.
“0 que transmitimos a troika é
que, ld,.ﬁt}d‘-tun.dl\lu_ j

jam favo-
5, UM programa cautelar nos
s prudente, tendo em
conta, por exemplo, que os juros da
divida piblica portuguesa a 10 anos
se encontram ainda acima do que
a Irlanda registava quando sg
programa”, afirmou aos j

no Parl
meia de reuniio com repres
das tris instituigoes com deputados
de todas as bancadas.

Horas depois, o deputado veio
corrigir as suas afirmagoes, dizen-
do que ainda é cedo para falar em
programa cautelar. “Iremos ter uma
saida favoravel. Com ou sem progra-
macautelar, ¢ prematuro para saber.
Néo ha nenhuma posicao fechada so-
bre esta matéria”, afirmou aos jor-
nalistas, numa declaracio em que
néo respondeu a perguntas, mas que
esta em consonancia com o discurso
da maioria e do Governo.

Na reuniio, no ambito da 11.9 ava-
liagao da troika (Comissio Europeia,
Banco Central Europeu e Fundo Mo-
netario Internacional), Miguel Fras-
quilho confrontou os representant
da missao externa com a informagao
de que a Irlanda saiu sem nenhum
apoio, depois de verificar que lhe se-
ondighes gravos
“Nio formos desmentidos pela troika,
mas continuam a dizer que é uma
decisho do Governo portugués”, afir-

mou o deputado do PSD.

Apos a reuniao, que decorreu a
porta fechada, Miguel Frasquilho su-
blinhou que, em Portugal, "o ajusta-
mento, depois de 17 de Maio, tera de
continuar durante algum tempo”. E
revelou ainda ter questionado a troj-
kasobre o teor de relatorios de ante-

2, sobretudo em tomo
s nasector privado
edas exportagdes. Sem apontar o de-
do ao documento do FMI revelado
mana, assumiu a dis-
femos entendimento de
que o ajustamento salarial no privado
esta feito e nao concordamos com a
baixa de salirios, e as exportacies
tém tido um significativo aumento,
mesmo contra opinioes anteriores
[do proprio FMI]™.

Deputados do PCP e do BE asse-
guram que a troika defende que é
necessario insistir na austeridade,
designadamente na baixa de sald-

rios no sector privado. “0 que as
institnighes estrangeiras nos dizem
éque Portugal ndo pode re r - foi
a expressao utilizada”, afirmou Mi-
guel Tiago (PCP), referindo que, para
a troika, a “questio salarial nao esta
resolvida, quer no sector publico,
quer no sector privado”. A mesms
ideia foi partilhada por [ f
da, do BE, ao sublinhar qui
CE e FMI sustentaram que, no |\ue«
troika, nio deve ser diminuido o ajus-
tamento imposto e que “consideram
a implementagao de mais
medidas, [como] a flexil
mercado laboral, o abaixamento dos
salarios no sector privado e conten-
¢ao nosector pablic wzenda ne-

gou que a ideia seja a transitoriedade
dos cortes. "A dptica da troika é que
[0s cort o adquiridos e perma-
nentes (...) sao definitivos e até insu-
ficient firmou.

Essa mensagem foi rejeitada pe-

los deputados da maioria, embora
com nuances no discurso. “Eu nao
ouvi nenhum pré-anincio da troi-
ka [sobre mais medidas]
Cecilia Meireles (CDS) aos jornalistas,
lembrando que o acordo com as wés
instituigoes “tem um horizonte tem-
poral, que ¢ 17 de Maio”.

S0 3,5% da saida limpa
“Prudéncia” - foi esta a posi¢io as-
sumida pelo PS sobre a saida de Por-
tugal do programa de assisténcia
e yeom a troika ocorrida d tarde
nasede do partido. “No momento ac-
tual seriaimprudente dizer se a saida
vaiser AouB", a
nacional Oscar Gaspar, adiantando
a “ideia foi bem acolhida™ pelos
15 internacionais. E a prudén-

sobre o Tegresso ans mercados. §
gundo Gaspar, uma saida limpa niao
poderia ser encarada como uma
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vitoria na eventualidade das “con-
digoes de financiamento da divida
pal N serem sustentaveis. O
que, diz, ndo acontece com as taxas
de juro actuais acima dos 5%. Gaspar
lembrou o relatdrio do FMI, onde es-
tava definido nos 3,5% o “limiar da
sustentabilidade da divid

Dai que, para o P'S, naa
sucesso do programa de aju
ndo basta o anincio de uma “saida
limpa”, por opos
um programa cautelar. “Se o pa
sem cond SIIOS @ COM jur
sustentaveis, significa que o proc
decorren de acordo com o que estava
previsto no inicio”.

Parceiros contra ‘arrogincia’
Os parceiros sociais, que também
estiveram ontem reunidos com a
troika, manifestaram-se contra a
insisténcia dos credores em querer
reduzir os salirios em Portugal e clas-

sificaram como “arrogante” e “autis-
ta” o comportamento da troika. O
secretario-geral da CGTP, Arménio
Carlos, citado pela agéneia Lusa,
disse que areunido foi diferente das
anteriores, “com muita frontalidade,
mas onde ficou claramente definido
que a troika, embora numa perspec-
tiva ji de saida, continua a considerar
que manda em Portugal”,

Posigio também critica foi assumi-
da pelo presidente da Confederagio
do Comércioe S s de Portugal
(CCH, Jodo Vieira Lopes, gue acusou
a troika de ter sido “arrogante” e de
nada ter aprendido com a realidade
vivida no pais desde que Portugal
estd sob resgate.

Ja o presidente da Confederagio
ipresarial de Portugal (CIP), An-
tonio Saraiva, considerou que a froi-
ka foi “objectiva ¢ manteve a ideia
inicial dos méritos no programa de
ajustamento”.

Osrepresentantes
datroika estiveram
ontemreunidos
comos partidose
com os parceiros
sociais

Afinal, em que dia acaba a troika?

Barbara Reis e Isabel
Arriaga e Cunha, Bruxelas

Governo, o PSDe o CDS tém
repetido que 17 de Maio é
o dia do fim do programa
de resgate a Portugal, mas
essa ¢ sobretudo encarada
como uma “data politica
stituigoes que formam

pelas tr
atroika.

A7 de Maio de 2014 passam exac-
tamente rés anos sobre a assinatura
do programa de apoio a Portugal e €
vontade do Governo poder anunciar
o fim da trotka” sem ruido. As elei-
¢S euraf i0a25deN

Na pritica, no entanto, e juridi-
camente, 0 programa so termina
quando a tltima tranche de todos
os empréstimos de 78 mil milhdes
de euros for transferida para Lisboa,
disseram ao PUBLICO v
europeias. Fstes pagamentos estio
por seu lado dependentes da 129 ¢
altima avaliagio trimestral que vier
a feita a execugao do programa por-
tugués por parte da troika (Comissio
Europeia, Banco Central Eurapeu
e Fundo Monetario Internacional),
cuja data ainda nao esta marcada. A
1.2 avaliagdo ¢ E Imente
em curso em Lisboa.

Nocaso da Irlanda, gue teve a fa-
mosa “saidalimpa” apos o seu peri-
odo de resgate, o im do programa
estava previsto para 8 de Dezembro
de 2013, exactamente trés anos de-
pois da & atura do memorando
de entendimento (que fixa as con-
digies ), mias so acabou de
facto a 13 de Dezembro, quando a
zona euro e o FMI aprovaram a ul-
tima tranche dos empréstimos. No
domingo seguinte a noite, o primei-
ro-ministro irlandés fez uma decla-
FACAD A0 P

Para o EFSF (fundo de socorro
através do qual os Governos do eu-
rogarantem um tergo, ou 26 mil mi-
lhives de euros, dos emprést
Portugal) o programa acaba oficial-
7 de Maio, desde que a 12.8
ta0 a0 programa decorra s
sobressaltos ¢ a tempo da tor
de todas as decisies necessarias.
O mesmo devera acontecer com o
EFSM, o segundo fundo de socor-
ro que ¢ garantido pelo orgamento
comunitario e que assegura outro
tergo dos empréstimos.

Na caso do FMI, que fornece os

restantes 26 mil milhdes, em contra-
partida, as coisas sao menos claras,
tanto mais gque o dltimo desembol-
so efectuado até agors ado a 10.2
avaliacio do programa concluida
em Dezembro, s6 ocorren hia uma
semana, ou seja, quase dois meses
depaois do fim do exercicio,

As instituiches curopeias estio as-
sim a trabalhar no pressuposto de
que o programa terminara politica-
mente a 17 de Maio, embora sabendao
que os tltimos passos dos procedi-

“ ponto assente
que este programa
acabaatyde
Maio. Pode haver
depois, por

razoes puramente
procedimentais,
mais uns dias
paraapurar umou
outroaspecto”, diz
Machete

FERYEYY O
RuiMachete, ministro dos Negécios Estrangeiros

mentos formais por parte de todas
entidades envolvidas ainda nio este-
Jjam definidos. O temaja foi debatido
a0 mais alto nivel entre o Governo
portugués e membros da troika.

“E ponto assente gue este pro-
grama acaba a 17 de Maio”, disse ao
PUBLICO o ministro dos Negdcios

Estrangeiros, Rui Machete, numa
entrevista que sera publicada este
domingo. “Pode haver depois, por
&

WOes puramente procedimentais,
mais uns dias para apurar um ou
outro aspecto, Mas o programa em
si, do ponto de vista juridico e das
nossas obrigagoes, acaba a 17 de
M .

Ontem também, Miguel Frasqui-
lho, vice-presidente da bancada
social-democrata, afirmou que 17
de Maio é o “him da troika”, como
disse ha dias Paulo Portas durante
uma visita a Madrid. Ao PUBLICO,
Machete negou qualquer relevan-
ao que chamou “cois

le quando retinem os se
‘Do ponto de vista jurid
iU o ministro, “o programa
acaba a 17 de Maio, nio hi dividas
nenhumas”. com Sérgio Anibal e
Nuno Ribeiro

n

-
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DESTAQUE

POS-TRO

12.000 milhoes estao “parados” no BCE

Financas avancam esta quinta-feira com operacao de recompra, com o objectivo de usar um excedente
de tesouraria que esta a render muito pouco ao Estado nos cofres do banco central

Sérgio Anibal

Estado portugués tinha

no final do passado més

de Janeiro excedentes de

tesouraria no valor de 12819

milhdes de euros colocados

no B renderem taxas
de juro praticamente nulas. O valor
devera ser na actualidade ainda
maior, uma vez que em Fevereiro
obteve mais 3000 milhdes de curos
no mercado,

De acordo com os dados do bole-
tim estatistico do Banco de Portugal,
os passivos da autoridade moneta-
ria portuguesa face a admini
central (na pratica, os depdsitos que
o Estado realiza junto do BCE) tém
vindo a registar, desde a chegada
dos fundos da troika em meados
de 2011, uma tendéncia de subida.
Nos anos anteriores o seu valor era
praticamente nulo, mas o volume
elevado dos empréstimos da troika
permitiu que Portugal acumulasse
excedentes, que na sua maioria sao
colocados no banco central.

Com as emisstes de divida no
mercado que o Estado conseguiu
entretanto realizar, na primeira me-
tade de 2013 e nos primeiros meses
de 2014, este valor subiu ainda mais.
No final do passado més de Janei-
ro, 0s passivos do Banco de Portu-
gal face  administragio central as-
cendiam a 12.819 milhé
Em Fevereiro (md
nao hia dados disponiveis), como os
excedentes do tesouro aumentaram,
o5 depasitos feitos no banco central
ainda terdo subido mais.

O grande problema destes de-
isitos que sao feitos no BCE pela
10 da Tesouraria
e da Divida Pablica (IGCP) é que pra-
ticamente nio oferecem qualguer
rendimento. Neste momento, a ta-
xa de deposito praticada pelo BCE
& de 0%, estando os responsaveis
da entidade sediada em Frankfurt
a ponderar mesmo passar a apli
taxas de juro negativas.

O Estado também coloca parte
dos seus excedentes de tesouraria
em depdsitos bancarios, gue nao te-

. |

OIGCP, liderado por Joio Moreira Rato, tem depositado o dinheiro nos cofres do BCE

Passivos doBanco

dePortugal

Face & administragiio central,

20,000

Jan

2011

Jan,
2004

Maio de 2011 - Portugal
assina oacordo com a trofka

rao rendimentos muito superiores,
uma vez que os bancos conseguem
obter fundos de curto prazo a um
valor muito reduzido junto do BCE.

N total, os excedentes de tesou-
raria do Estado podem ascender,
nesta fase, a um valor que supera
05 20,000 milhées de euros. No final
de 2013 eram, segundo nimeros do
1GCP, de 15.300 milhdes. Entretan-
to, nos dois primeiros meses do ano,
foram realizadas duas emissoes de
OT num valor global de 6400 mi-
lhies. O IGCP esti ainda a apontar
para que o Estado acabe o ano de
2014 com um excedente de tesoura-
ria de 14.600 mithdes de euros.

Tentar a recompra

Ter um montante tao elevado quase
“paraco”, com rendimentos muito
reduzidos, representa uma perda
grande de dinheiro para as contas
publicas, uma vez que os excedentes
apenas $ao conseguidos atraves de

emissies de divida fei
média anual proxima de 4%
que feva a que 0 1GCP tenha decidi-

Numa recompra, o
que acontece ¢ que o Estado amorti-
Za, em antecipagio, obrigagoes que
tinha emitido e que deveriam che-
gar ao seu prazo final apenas mais
tarde. No caso da operagio que ira
agora ser realizada, em causa estiao
dois titulos, um no valor de 5870
milhies de euros com maturidade
em Outubro deste ano e outro no
valor de 9242 milhdes de euros que
estava previsto amortizar em Outu-
bro de 2015,

Nio se sabe ainda qual seri o va-
lor final da recompra que ird ser
acordada entre o Tesouro portu-
guds e os investidores, mas a con-
sequéncia sera uma diminuigio do
excedente de tesouraria do Estado
e, em simultineo, uma reducio das

necessidades de financiamento fu-
turas da Republica.

O Governo, numa estratégia deci-
dida em conjunto com a troika, tem
optado por acumular excedentes de
tesouraria elevados, principalmen-
te agora que se aproxima o final do
programa de assisténcia financeira,
A ideia por trds desta estratégia €,
asemelhanga do que fez a Idanda,
garantir desde logo que o pais tem di-
nheiro suficiente nos seus cofres para
sedar aoluxo de, caso as condigies
nos mercados se deteriorem, nio ter
de procurar novos financiamentos.
Estes excedentes de tesouraria sio
vistos como uma especie de seguro
criado pelo proprio pais que pode
servir de substituto para um progra-
ma cautelar. A grande desvantagem ¢
que comporta custos elevados.,

Indiferente para a Moody’s
Virios analistas de mercado e en-
tidades como a agéncia de rating
Fitch tém vindo a defender que um
programa cautelar seria a melhor
solugio para Portugal, quer pela se-
guranga que daria aos investidores,
quer pelo facto de implicar menos
custos. Esta quarta-feira, contudo,
responsiveis da Moody's presentes
em Lisboa afirmaram que a opgio
de Portugal por um programa cau-
telar ou pela criagio de uma almofa-
da financeira pelo Tesouro nio fara
muita diferenga na decisio sobre o
rating portuguds que devera ser to-
mada pela ags noinicio do pro-
ximo més de Maio.

“A ideia por tris de uma linha de
crédito cautelar ¢ precisamente a
de que o ideal € mesmo ndo ser usa-
da”, disse a analista da Moody's res-
ponsivel por Portugal, lembrando
que no caso da Irlanda a opgiao foi
ade criar uma almofada financeira
propria que garantisse ao pais que
tinha o financiamento necessario
para um periodo longo de tempo.
se consegue dizer que uma coi-
sa & melhor do gue a outra”, afirmon
Kathrin Muchlbronner, embora re-
conhecendo que uma decisao sobre
O rating portugu i serd toma-
da sem saber qual sera a decisao de
Portugal nesta matéria.
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Banco de Portugal e bancos
“nao estao impreparados”
para a unido bancaria

CristinaFerreira

Bancode Portugal e os ban-
08 POrtugueses estio em
condigdes de enfrentar os
desafios que a unido ban-
ciria europeia vai colocar,
afirmou o governador da
mst:tulg.m Carlos Costa, quando
SCUrsava no tul:)ql]ln sobre a
Ao banciria e o financiamento a
economia que ontem decorreu na
Assembleia da Repiblica. Antes, fa-
lou a mi a das Finangas, Maria
Albug 1erque, para quen a
ia curopeia ¢ a melhor
forima de garantir seguranga i
izadas.
ara o governador do BdP, os
bancos portugueses estio a avan-
gar no processo de unido banciria,
mas antes foram sujeitos a “um es-
inio apertado e alargado” o que
os obrigou a reportar imparidades
elevadas [de muitas centenas de mi-
Ihies de euros] que nao reflectem a
actividade actual, mas a qualidade
do crédito concedido antes de 2008,
Carlos Costa revelou gque o sector
foi ainda submetido a analises do
risco e a verificacio da qualidade
dos seus activos, lLIldn sido alvo de

Banco de Portugal “também nio es-
ti impreparado” para responder as
novas exigéncias, assegurou. “Nao
estamos no inicio do processo [de
construgio da uniao banciria euro-
peial”, pois vai ficar “anu a falta de
integragio financeira®, avisou.

Ja aministra da ANGaAS Centron
a sua intervengio no financiamen-
toa economia e na importancia da
uniao bancaria para “quebrar™ a
ligagdo entre bancos e soberanos
» pais]. “Uma e
presa portuguesa em tudo idéntica
a uma alema encontra-se hnjc em
condi lll"\ competitivas piores”,
pois o risco pais é menor na Ale-
manha, o que mostra a importancia
da uniio banc: Nesse sentido,
Maria Luis Albuguerque lembrou
que a unido bancaria ¢ a melhor
forma de garantir seguranga as
economias mais fragi mr.im
persisténcia destes diferenci
mo a fragmentacio nos mercados
financeiros] reduz a capacidade de
investimento das empresas nacio-
nais” e constitui “um dos grandes
entraves” ao crescimento econa-
mico “sustentivel e ing
ministra chamou a aten¢ao para
o facto de a centralizagao dos me-
canismos de garantia de depo 5
estar por calendarizar, o que dmx.l
(<181} -thi’r[[i A COnsl A lld uniao
ban “UIm passo urgente no
fortalec m'nl:} do euro”.

§al L

MinistradasFinangas e Carlos C

yre aunifio b arl

1%

Agrande maioriados
empreséarios consultados no
barémetro Kaizen pensamque
alinhacautelarseravantajosa

Empresarios
defendem
programacautelar

maioria (77%) dos

131 empresarios que

participaram no

Barametro Kaizen de 2014,
divulgado ontem, defende
que aentrada num programa
cautelar & positiva para o
pais. 56 11% dos inquiridos
considera uma linha cautelar
negativa e 12% consideram-
na desnecessaria. Segundo
o barémetro, dois tergos dos
empresarios acredita que
Portugal esta preparado para
regressar aos mercados e 70%
esta convicto que a situagao
econdmica sera melhor que
em 2013,
Q inquérito contou com a
participagio de empresarios e
gestores de diversos sectores
de actividade, como Mira
Amaral, do Banco BIC; José
Luis Sim&es, da Luis Simdes;
Sérgio Margues, da Parfois;
José Alexandre Oliveira, da
Riopele; Renato Homem, da
Salsa Jeans, Jorge Pinto, da
Caetano Bus, ou Augusto
Azevedo, da Cerealis,
entre outros. A maioria dos
empresarios (61%) defende
que areindustrializagdo do
pais deve ser “a grande aposta
economica” para 2014 e outros
16% destacam a economia
do mar. O turismo recolhe
apreferénciade13%ea
agricultura, de 8%. Na lista das
que devem ser as prioridades
da diplomacia economica,
destacam-se Angola (49%),
Brasil (46%) e Magrebe
(37%). A Venezuela, com
quem o Governo anunciou
recentemente a assinatura
de memorandos e contratos
no valor de 1600 milhdes
de euros, so recolhe 4% das
respostas. Questionados
sobre a exposigio das suas
organizagoes ao mercado
nacional em 2014, metade dos
inquiridos (52%) respondeu
que sera igual a de 2013 e 25%
consideram que sera menor.
Este ano as empresas estardo
concentradas em aumentar a
rentabilidade (78%) e entrar em
novos mercados (78%). A.B.

4,87%

As taxas de jurodadivida
portuguesaadezanos (no
mercadosecundério)
desceramontemparaos 4,8%

Grupo de reflexao sugere
modelo de co-financiamento
estrangeiro para empresas

PedroCrisostomo

ara Portugal passar do “modo

de erise ao modo de cresci-

mento”, a economia tera de

ser capaz de gerar mais inves-

timento produtivo, com um

modelo de desenvolvimento
menos dependente do mercado in-
terno e mais aberto aos agentes que
operam na economia global, defende
o think tank Missao Crescimento, que
ontem langou o sen primeiro boletim
trimestral com propostas para tor-
nar a economia mais competitiva na
“atracedo de capital”,

Entre as medidas sugeridas por es-
ta plataforma — ql.l(_ junta a Ordem
dos Economistas, a Ordem dos En-
genheiros, o Forum de Administra-
mpresas, o projecto Farol
e a Associagio Comercial do Porto
criagio de um modelo de fi-
nanciamento que potencie o inves-
timento estrangeiro em ulnpn 5
portugue segundo
o modelo poderia “con
mais fundos de capital de risco”, em
que o financiamento externo seria
acompanhado por co-investimento
nacional. Uma solugio seria utilizar
capital de risco priblico de forma a
mitigar “as preocupagoes dos inves-
tidores estrangeiros”, refere o think
tank. Nesta estratégia, a plataforma
sugere que haja wima “integr dos
varios instrumentos financeire

No boletim trimestral, a pr\‘wmadn
ontem na Ordem dos Economistas,
em Lishoa, sio enumeradas mais
L[lI-ITI‘{Ier“‘s de intervengdo em torno
L‘I'Ild\'l.l

Entre elas est?
sistema fiscal e o desenvolvimento

de infra-estruturas que garantam a
competitividade dos portos nacionais
e as ligagies ao centro da Europa,
Para a gestora Fsmeralda Doura-
do, presidente do conselho geral da
Missédo dmento, é preciso quea
economia portuguesa seja capaz de
aumentar asua capacidade em “com-
petir ¢ atrair agentes que operam na
economia global”, para que o inves-
timento resulte em “crescimento
sustentavel”. Mas como fazé-lo com
impacto no curto prazo, olhando pa-

EsmeraldaDourado presideao
think tank Missdo Crescimento

ra o médio-longo prazo e de formaa
pital externo?
sado, “houve um dispa-

% eMmpresas centraran-se em satisfa-
#er o mercado interno, o padrio de
crescimento tera agora de tornar a
economia mais atractiva para o ex-
terior, defenden Jorge Marrio, gestor
da Deloitte e representante do projec:
to Farol, que junta personalidades do
mundo empresarial e econdmico. “A
III[‘L‘(IEI QO OIS | I'!EII'}‘{!.‘III d(.‘.
manobra; resta-nos a competitivida-
de das empresas”, afirmou,

Para reduzir o conjunto de “floresta
legislativa e regulatoria™ que, diz jor-
ge Marrio, “cai sobre as empresas” ¢
os cidadios, o think tank propde que
se avance com uma reforma legisla-
tiva para a “reduciio da intervengiio
do Estado no licenciamento™. Outras
propostas tém a ver com a simplifi-
cagio dosistema fiscal, embora algu-
i ja‘i tenham sido “embebidas na
propria reforma do IRC™, que entrou
1 Vigor este ano com uma primeira
descida da taxa (de 25% para 23%

Quanto i aposta nas infra-estrum-
ras, a plataforma defende que Por-
tugal deve assegurar a “estabilidade
das medidas implementadas” e focar
a aposta nos portos nacionais, nos
transportes ferroviarios de mercado-
rias e naactual o do Plano Ener-
getico Nacion:
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