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Emissao de divida refor¢cou cenario
de saida a irlandesa, mas esta nao
entusiasma figuras do PSD e ex-mi-
nistros da area econémica. Sobem
os receios que a recusa do cautelar
sirva intuitos eleitoralistas.

autelar ou saida lim-
pa? Aresposta de va-
rias personalidades
do PSD, incluindo
ex-ministros das Fi-
nangas, & que antes
de mais é preciso cautela. A reco-
mendacao de prudéncia ao Gover-
no, a trés meses do fim da inter-
vengao financeira da troika, vem
a par de alguma falta de entusias-
mo com a saida limpa - porque os
custos e riscos da solugio irlande-
sa podem nao compensar.
Eduardo Catroga, que nego-
ciou o programa de assisténcia
pelo PSD, prefere claramente o
cautelar. «Em funcao da situa-
cao economica e da percepgao
de risco por parte dos merca-
dos, a solucao mais adequada
seria pré-negociar um progra-
ma cautelar como rede de se-
guranca. Baixa a taxa de risco
da economia portuguesa, ¢ um
apoio de reservan, argumenta,

em declaragtes ao SOL. Abril éo
mes para tomar a «decisao poli-
tica», que o ex-ministro das Fi-
nangas de Cavaco Silva sublinha
ter necessariamente uma «fun-
damentacao técnica, de quan-
to a economia beneficiaria
com um cautelam,

Braga de Macedo, que também
liderou as Finangas no consulado
cavaquista, contrariando a eufo-
ria, acentua a ideia de ser cedo
para julgar. «E sensato esperar
tanto tempo quanto possivel
para escolher entre as alterna-
tivas vidaveis no fim do periodo
de ajustamento - que podem
ndo ser as mesmas que existem
agoran, dizao SOL.

As variaveis vao do «vambien-
te de incerteza sobre a recupe-
racao da economia dos EUA e
da zona euro» a «turbuléncia
que se verifica nos mercados
emergentes (alguns dos quais
muito relevantes para a aber-
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tura comercial e financeira do
NO0SSo pais)».

Marques Mendes opta pelo cau-
telar, também. «B sempre prefe-
rivel um programa cautelar
pela rede de seguranca que
cria, que da outra tranguilida-
de, sobretudo tendo em conta
que se vai entrar em periodo
pré-eleitoral, para nao se estra-
gar o trabalho feito até agora»

0 ex-lider do PSD elogia ainda
as emissoes de dividaque estdana
acumular financiamento para
2015. «Acho bem o caminho que
esta a ser feito [com 4 criagao de
uma almofada financeira], por-
que a negociagao sera diferen-
te se se estiver muito ou pouco
precisado de um programa
cautelar», diz ao SOL.

A operagdo de colocagdo de 3mil
milhoes de divida, esta semana,
aumentou a confianca para uma
saida limpa. A procura trés ve-
zes superior a oferta é um factor
positivo, mas a taxa de juro, ain-
da um pouco acima dos 5%, ¢
vista como demasiado alta.
Ontem, o Didrio Economico
noticiava que Passos Coelho ja
tinha transmitido a troika a de-
cisdo de optar pela saida sem
cautelar. Mas o Gabinete de Pas-
sos Coelho fez questdo de des-
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mentir ao SOL a noticia e garan-
tir que «ndo ha nenhuma de-
cisao tomada».

Morais Sarmento destaca que
a decisdao pode nao ser nossa.
«Nao é uma questao de gosto
do paciente. Os irlandeses nao
podiam ter saido com cautelar
porque a Alemanha recusou.
Os irlandeses nao tiveram es-
colha, nao havia disponibilida-
de», argumentou o ministro de
Durdo Barroso na RTP.

O centrista Ribeiro e Castro ali-
nha pela prudéncia dos ‘bardes’ do
PSD. «Cautela e caldos de gali-
nha nunca fizeram mal a nin-

guém. E fica-me mal falar em
tentacgoes eleitoralistas, mas a
verdade é que as pode haver. A
crénica dos periodos pré-eleito-
rais nunca foi famosa», argumen-
ta. «Com o cautelar, os juros se-
riam seguramente mais bara-
tos», remata o ex-lider do CDS

A saida limpa é vista como
«uma bravata» politica de Pas-
508 Coelho por Morais Sarmento,
mas tambeém por Anténio Capu-
cho, fundador do PSD (que esta se-
mana foi expulso do partido). «E
um disparate ndo avangar para
um programa cautelar, porque
baixaria brutalmente o custo
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dos juros. Uma saida limpa é
correr um risco desnecessdrio,
seria uma bravata».

PS denuncia sleitoralismo
O PS insistiu esta semana que um
progama cautelar serd uma der-
rota. «Se ndo sair de forma lim-
pa, o Governo falhou», reafir-
ma Anténio José Seguro. O lider
socialista avisa, contudo, que o va-
lor dos juros de 5,1% com gue o
Estado colocou 3 mil milhdes de
euros esta semana «é incompor-
tavel para as contas piiblicas».
Os socialistas ndo dizem, no en-
tanto, para ja, o que farao se o Go-
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Cautelar da seguranca, sair
a irlandesa votos e despesa

Programa cautelar pode custar até 500 milhdes de
euros anuais em juros e ‘saida limpa’ cerca de 850
milhdes. Irlanda vive euforia p6s- froika e primei-
ro-ministro ja anunciou recandidatura.

No final do programa da troika,
havera sempre um programa cau-
telar. A diferenca é saber se este é
pago por Bruxelas (um cautelar
oficial) ou se pelo Estado através
uma ‘almofada financeira’ como
fez a Irlanda.

Porém, a escolha entre um caute-
lar ou saida limpa nao é so financei-
ra. Um cautelar oferece juros mais
baixos (3,1%contra uma média de
5% a que Portugal se tem financia-
do), uma linha de crédito segura e
um controlo mais apertado das fi-
nangas piiblicas. Por outro lado, esta
opcao mantém Portugal com o es-
tigma de pais sob resgate, com visi-
tas regulares dos credores, uma ima-
gem que podera atrasara subida de
ratings e a descida dos juros da di-
vida pablica.

A incognita sobre as condigtes de
austeridade exigidas num cautelar
€ um factor de incerteza e que tira
margem politica e econémica ao Go-

verno, Um programa deste género
€ apoiado pela banca portuguesa e
pela Comissio Europeia, mastema
resisténcia dos paises do Norte da
Europa, que nao véem com bons
olhos dar mais dinheiro a um pais
do Sul, sobretudo com as eleigoes
europeias a porta.

Optimismo sobe na Idanda

Ja a saida limpa atribui uma ima-
gem de independénciafinanceiraa
Portugal e um valioso trunfo politi-
co ao Executivo, Porém, obriga o Es-
tadoa criar uma almofada financei-
raentre 17 e 20 mil milhdes de euros
que, 50 em juros, podera custar 850
milhdes de euros por ano (meédia
para um juro de 4,5%).

Um programa cautelar de Bruxe-
lasde 17 mil milhdes de euros(o va-
lor maximo) representa encargos de
500 milhdes de euros em juros. Ac-
tualmente, a almofada do Estado to-
taliza 14 mil milhoes de euros (7,9

mil milhdes em depdsitos do Tesou-
ro mais 6,2 mil milhdes das duas
emissoes de divida feitas este ano).
0 Governo tem mantido a porta
abertaauma saida limpa, seguindo
a estratégia de se colar 4 Irlanda.
Dois meses apos de ter deixado a
troika, o ex-tigre celta vive um opti-
misimo crescente e o primeiro-mi-
nistro, Enda Kenny, ja anunciou que
vai recandidatar-se em 2015 depois
de ter «limpo a trapalhada» que
herdou do anterior governo.
0s juros da divida irlandesa des-
ceram esta semana a minimos de
2005(3,1%)e o pais ja sefinanciaa ta-
xas semelhantes as oferecidas pela
troika (3,4% nailtima Gltima emis-
530 de divida a 10 anos). Em Janei-
ro, a Moody's subiu o rating da Ir-
landa (S&P e Fitch ja o tinham fei-
to) e o investimento privado esta
igualmente em alta. A gigante Ya-
hoo anunciou este més que vai mu-
dara sua sede europeia de Genebra
para Dublin e juntar-se ao Face-
book, Intel, Google ou Pfizer, gigan-
tes que escolheram a Irlanda para
instalar as suas maiores operagoes
fora dos EUA.
Luis Gongalves

vernorecorrer ao cautelar. «Se isso
acontecer, o PS nao faltara ao
pais. Perante factos concretos,
tomara uma decisio» diz Seguro.

Dois ex-ministros de Socrates
consideram que ainda é cedo para
decidir, mas acusam o Governo de
estar a ceder a uma solugéo eleito-
ralista. «Néo pode ser o comité
eleitoral do PSD e do CDS a deci-
dir, com base no caculo politico»,
dispara Augusto Santos Silva. Uma
saida limpa «com juros de 5,1% é
um custo excessivon, avisa. Mas
um cautelar com «medidas draco-
nianas» é de rejeitar.

A decisao tera de ter uma base
econdmica. O ex-ministro da Eco-
nomia Vieira da Silva diz que, na
hora de escolher, ¢ importante sa-
ber se, num cautelar, «as institui-
g0es europeias e os paises da UE
estdo disponiveis para constituir
uma rede gue nos segure».

A criagdo de uma almofada finan-
ceira que permita a Portugal au-
mentar as condigoes para uma de-
cisao favoravel é elogiada por San-
tos Silva. «O que o IGCP faz tem

sentido. Estamos a abrir a porta
de acesso aos mercados», admite.

Belém olha com preocupacéo
Ja o deputado socialista Jodo Ga-
lamba diverge de Seguro. «E numa
cortina de fumo a discussao so-
bre cautelar ou saida a irlan-
desa». Para Galamba, é «uma ir-
responsabilidade pagar mais
juros para conseguir o niime-
ro politicor de sair a irlandesa.
A vantagem politica para o Go-
verno de sair dos anos da troika
sem acordos adicionais passa por
uma liberdade na tomada de medi-
das que é avaliada de formas diver-
sas. Em Belém, olha-se com preocu-

Saida sem
cautelar é

vista como
‘bravata’ de
Passos Coelho

pacao para algumas declaragoes re-
centes que podem prenunciar uma
deriva despesista e elitoralista.

Paulo Portas, esta semana, disse
quequer baixar oIRS em 2015, A in-
tengdo do lider do CDS, manifesta-
da em Madrid, implica nao haver
mais constrangimentos externos.
«0 calendario portugués para
sair do programa termina a 17
de Maio: um sé resgate, um so
emprestimo e um so calendarion,
disse Portas.

Por entre as posigoes polariza-
das entre cautelar e saida limpa,
ha quem, como Miguel Frasqui-
lho ja clame vitoria. «O progra-
ma cautelar também é uma vi-
toria politican, diz o deputado.
Mas avisa que mesmo a saida lim-
pa nao nos devolve a liberdade
economica. «Condicionalismos
jaha, mesmo sem cautelar. Até
Portugal pagar 75% da divida
-0 que s0 vai acontecer ld para
2030 - vai haver avaliacoes se-
mestrais da Comissao Europeia
e do BCE, mesmo com uma sai-
da limpa», alerta Frasquilho.

Eduardo
Catroga

Do ponto de vis-
ta politico, a sai-
da limpa é mais
um factor psicologico.

Com ou sem froikaestamos
condenador a corrigir

as financas publicas

Miguel
Frasguilho
O programa
cautelar também
é uma vitéria
politica

Anténio
José Seguro
Portugal deve
sair deste
processo de uma
forma limpa. Se nfo sair de
forma limpa isso implica que
o Governo falhou

Basilio
Horta

Sem programa
cautelar vamos
ter um problema
sério

Teodora
Cardoso
Ficamos mais
seguros se tiver-
mos um programa
cautelar

Morais
Sarmento

E melhor o cau-
telar porque te-
mos mais segu-
ranca, se de repente

houver um foco dos mercados
na divida portuguesa temos
um respaldo

Cecilia
Meireles

E muito cedo
para falar sobre
a saida. HA muita
coisa a ter em conta.
Portugal esti i beira de sair

do programa de resgate
e 0 essencial é sair
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SAIDA LIMPA
ASSUSTA BAROES

E a discussdo do momento: deve Portugal sair
a irlandesa ou negociar um programa cautelar?

As opinides dividem-se, mesmo no PSD. Mas Passos
Coelho reafirmou ao SOL que a decisdo nao esta
tomada e nada foi dito a troika. >ras.a
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