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Certificados de aforro
e tesouro podem sofrer
com a crise da divida

Se a divida pablica portuguesa for renegociada, por incapacidade de Portugal
satisfazer os seus compromissos, todos os credores serao tratados da mesma
forma. Apenas o FMI tera tratamento privilegiado.

Alemanha admite
que Grécia tera
de reestruturar a divida

Custos da reestruracdo
téem dlmmundo
nos ultimos anos

Credores perderam 30%
do investimento no ultimo
“default” de Portugal

Especialista argentino
diz que Portugal nao devia
ter pedido ajuda

Sair do euro € uma
solugao? Saiba quais
seriam as consequéncias

PrimeirajLinha 6 a 16 e Editorial

José sbcttses
e Pedro 2ass0s Coelho
dificilmq\te celebrara

uma alianca governa
dizem os analistas. #
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RUI PERES JORGE
ELISABETE MIRANDA

Os terminais de informacéo finan-
ceirafecharam o dia de ontem com
uma noticia inquietante: as obriga-
¢Oesnacionais adezanos transaccio-
nam abaixo de 70% do seu valor no-
minal,comosinvestidoresaassumir
queadividapublicavale cercade 30%
menos do que quando foi vendida.

Queristo dizer que, mesmo com
opedidodeempréstimoa Unido Eu-
ropeiaeao FMI, os mercados temem
que Portugal ndo pague tudo o que
deve. Na avaliacao deste risco, Por-
tugal esta apenas ligeiramente me-
Thor que a Grécia (ver gréfico) onde,
umanodepois doresgate, se adensa
oreceiode algum tipo de renegocia-
caodedivida.

Exageros do mercado, considera
0 FMI. Em Setembro do ano passa-
do, trésmeses depoisdaintervencao
na Grécia, Carlo Cottarelli, o direc-
torparaosassuntos orcamentaisno
Fundo,assinouumartigoondedizia
precisamente que a reestruturacio
seria uma ma op¢io para os paises
periféricoseque os mercados témso-
brestimado este risco. Certo é que
sete meses depois, e com muitas
mensagens tranquilizadoras doFMI
edaUE pelo meio, no s6 os merca-
dosnio acalmaram, como aumenta
o nuumero de economistas que con-
sidera inevitdvel uma renegocia¢io
dadivida nos paises periféricos.

Nasemanapassada, Lucas Papa-
demos, antecessorde Vitor Constan-
ciono BCE, defendeu umanegocia-
¢do com credores que permita uma
extensao damaturidade dosemprés-
timosgregos. Ontem, o ministrodas
Financasalemao admitiuumarees-
truturacio na Grécia antes de 2013
(vertextoaolado).

E oqueévdlido paraaGrecia, é-o
paraPortugal. Hiummeés, Kenneth
Rogoff, ex-economista-chefe do
FMI, considerou inevitavel algum
tipodefeestruturaciio naGrécia, Ir-

\

PORTUGAL A CAMINHO DO “DEFAULT”?

FMI e UE nao evitam
reestruturacao da
divida portuguesa

landa, Portugal e, porventura, Espa-
nha, independentemente de haver
oundoresgate. E hd outras vozes a
acompanha-lo.

Adiar o inadiavel
“Esté-se apenasdeadiaroinadigvel”,
defende ao Negdcios Rodrigo Oliva-
res-Caminal, professor na Universi-
dadede Londres,eespecialistaemin-
cumprimentossoberanos. “OFMIe
aUE, mesmocomoresgate, naocon-
seguiramque os paisesemdificulda-
des ganhassem a confianca do mer-
cado. Isto é insustentzvel, sio preci-
sasoutrasmedidas,comoumreesca-
lonamento da divida”, defende. E
Portugal, precisa? “Sem duvida”
ponde sem hesitacoes (paginal4).
“Na pratica, é inevitavel [uma
reestruturacao dadivida privadae
publica]”, concorda Ricardo Cabral,
professornaUniversidade da Madei-
ra,quevemdesdehdumanoaavisar
paraaurgénciadestasolucio: “Oni-
vel de endividamento externo liqui-
doportuguésé muitoelevadorelati-
vamente adimensio daeconomia”,
sustenta. Para o economista, “as
questdes sao quanto tempo terd de
decorrer paraque se reconhecaesse
factoequais os custos paraopaisdos
programas de ajustamento que se-
raoentretanto tentados”. Umarene-
gociacioaliviariaos encargos do Es-
tado com os juros dadivida, que nos
niveis actuais arriscam a estrangu-
lar aeconomia. Um argumento que
nao colhe junto do FMI, que consi-
deraqueoproblemacentral éde de-
sequilibrio estrutural das contas pu-
blicas e de competitividade, factores
que ndo seriam superados com um
reescalonamento.

Reestruturacdo

como arma negocial

Ricardo Cabral e Rodrigo Olivares-
Caminal convergem ainda naideia
de que areestruturacio deveria ter
constituido uma alternativa ao res-
gate, o qual, nasuaopinido, implica-

Resgate europeu afasta necessidade de reestruturar no
curto prazo. Mas a médio prazo, a probabilidade
mantém-se. Investidores ja sinalizam “haircut” de 30%

Portugal deveria
reescalonar o
quanto antes a
sua divida
publica, diz
Rodrigo Olivares-
-Caminal.

A reestruturagdo
continua a ser
inevitavel e
deveria ter
acontecido antes
do resgate, diz
Ricardo Cabral.

raainda mais endividamento, com
umajustamento econdmico doloro-
S0 que ndo ird convencer 0s merca-
dos e apenas adiara a renegociagao.
Mas,umaveztomado o caminhodo
empréstimo europeu, resta agora a
Portugal tentar negociar bem com
UE e FMI: “Emborarealisticamen-
tepense que aopcaodareestrutura-
¢ao esta fora da “mesa das negocia-
¢oes” dado o pedido formal de ajuda
que foi feito, continuo a pensar que
oslideres politicos nacionais deviam
consideraressaalternativa parapro-
curarnegociaromelhoracordopos-
sivel para o Pais”, sustenta Ricardo
Cabral.

Estafoitambémaposicio defen-
didaontem por Alvaro Almeida, pro-
fessornaFaculdade de Economiado
Porto, e ex-quadro do FMI, em de-
claragdes ao jornal “i”: “Portugal
pode usar a reestruturacio como
arma negocial se considerar que o
programade ajustamento ¢ exagera-
do”.

Nos circuitos oficiais do Euro,
qualquer cenario que sequer ques-
tione a capacidade de solvéncia dos
Estados, é energicamente rejeitado,
recusando-seabriroquese temeser
uma “caixade Pandora”.

A agonia europeia | A Zona Euro enfrenta a sua maior crise desde que foi criada er

J

Politicos
irlandeses ja
em “default”

A presenca das equipas
@ do BCE e da Comissdo

no pais ndo evitaram
um coro crescente de protestos
na Irlanda contra a intervencdo
da UE e FMLI. “Um plano falhado
imposto ao povo irlandés”, é a
descricdo feita anteontem por
Padraig MacLochlainn, do Sinn
Fein, no Parlamento. A pressao
europeia para aumento da taxa
de IRC é “economicamente
iliterada”, disse, por seu lado,
Micheal Martin, do Fianna Fail,
partido que perdeu as eleicdes.
Mais longe foi um deputado do
“United Left Alliance”: “nés
precisamos de negociar um
default estruturado”, afirmou
Seamus Healy, intervencdo
elogiada pelo independente
Shane Ross, que vincou a
introducdo da palavra “default”
no debate: “E tempo desta
opcao ser colocada no centro do
palco europeu, assim como no
centro desta cdmara”, disse
citado pelo Irish Times.

falam

Grécia rejeita
(mais uma vez)
o incumprimento

0 Governo grego foi
ontem mais uma vez
forcado a negar que o

Pais opte por renegociar a sua
divida. “A nossa posicdo é de que
estamos a avancar com o
programa... € isso que estamos a
fazer e descartamos a
reestruturacdo da divida”,
afirmou ao FT George
Papaconstantinou, ministro das
Financas, em reaccdo as
declaragdes do seu homélogo
alemao que ontem avangou com
essa hipotese. A Grécia é a
economia europeia com 0 maior
problema de financas publicas: a
divida puiblica aproxima-se dos
150% do PIB, a execucdo
orcamental estd a correr pior
que o esperado. Ainda assim,
FMI e Comissdo acreditam no
sucesso do programa de
ajustamento, ndo convencendo
no entanto um nimero crescente
de economistas, o que explica o
tema seja recorrente, tal como
as negacodes do Executivo grego.

(2011 MediaMonitor.
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Mihai Barbu/Reuters

1999. Apesar dos esforgos, os mercados continuam a reagir com desconfianca e a penalizar os paises periféricos.

Divida ja baixou os 70%
do valor de emissao

Preco das obrigagoes 10 anos
(normalizado para 100%)

Portugal]

& [6432]
05.03.10 14.04.11

fe: Percentagem | Fonte: Bloomberg

0 preco da divida a 10 anos
baixou ontem 0s 70% do valor de
emissdo, um minimo historico e
um sinal de que os investidores
estdo dispostos a receber 68
euros ja, em vez de esperarem
pela maturidade, quando
receberdo 100 euros (além dos
juros). Grécia esta apenas
ligeiramente pior (64%).

\

negocios.pt

Entrevista completa

“Portugal deve ter presente que
0s seus credores também tém
um problema”.

@ > Rodrigo
Olivares-Caminal

Entrevista completa
“Seria claramente melhor uma
reestruturacao antes do resgate”.

Massa Monetaria

0 blogue do Negocios
complementa a andlise a
hipotese de “default”.

@ > Barometro

Portugal deve renegociar

a sua divida publica?
Responda online no barémetro
do Negacios.

@ > Ricardo Cabral

“Troika” negocial
quer ouvir
reguladores

As entidades
reguladoras vao ser
chamadas as reunioes

técnicas com a “troika”
composta pelo FMI, Comissdo
Europeia e BCE, apurou o
Negécios. A primeira a ser
ouvida é a Autoridade da
Concorréncia. Manuel Sebastido
terd hoje um encontro com os
responsaveis pelas negociagdes
da ajuda externa a Portugal.
Alias, tem sido referida a
necessidade de Portugal
implementar novas regras para
a Concorréncia. Manuel
Sebastido ja se tinha reunido,
em Janeiro, com a Comissao
Europeia e com BCE. Outros
reguladores serdo chamados as
reunides técnicas. Nao ha datas
marcadas, mas ja foram
avisados de que poderdo ser
chamados. A ERSE, reguladora
do sector energético, ndo
comentou o assunto. E a
Anacom diz ndo ter agendada
reunido com a “troika”. am

Ministro alemao
admite que Grecia
podera renegociar
divida em Junho

Wolfgang Schaeuble langou uma bomba nos
mercados. Uma auditoria as contas da Grécia
revelara se ha alternativa a reestruturar a divida

EDGAR CAETANO
edgarcaetano@negocios.pt

Oriscoassociado adividaportugue-
sadisparouontemdepoisde o minis-
tro das Financas alemao, Wolfgang
Schaeuble, ter admitido que podera
ocorrerumareestruturaciodadivi-
dada Grécia, 0 que provocaria per-
das para os investidores. E isso, ad-
mite Schaeuble, podera acontecer a
partirde Junho, ap6s umaauditoria
ascontas gregas que revelardse essa
éumainevitabilidade.

Os juros da divida nacional no
mercado secundario dispararam
ontem para novos maximos histo-
ricos, coma pressio a incidir sobre
osprazos mais curtos. Adividaacin-
coanos tocouuma taxade 10,5%, se-
gundo a Bloomberg,comamargem
relativamente a divida alema nuns
inéditos 550 pontos base.

Na Grécia, a entrevista de
Schaeuble ao alemao Die Welt fez
os juros dispararem mais de um
ponto percentual (100 pontos base)
em alguns dos prazos mais curtos.
Istoao mesmo tempoqueabolsade
Atenas caia 3,41% e o custo de um
seguro contra incumprimento na
divida grega (através de “credit de-
fault swaps”) subia a 1.166 pontos.

Por arrasto, o custo de um “cre-
dit default swap” (CDS) sobre divi-
da portuguesa aproximou-se do
maximo historico de 600 pontos
base. Um aumento de um ponto
base no custo de um CDS equivale
aumagravamento anual de mildo-
lares para proteger 10 milhoes de
ddlares em divida por cinco anos.

Se a auditoria as contas gregas
emJunhogerardtvidassobreasol-
vénciado pais, “teremos de fazeral-
guma coisa”, disse Schaeuble. Isto
seasautoridades europeiase o FMI
tiverem duvidas em relacéo a “sus-
tentabilidade dadivida”. “Ai podem
ser necessarias medidas adicio-
nais”, dizoresponsavel, asseguran-
do que “até1a, no entanto, qualquer
reestruturacio tera de ser iniciada
de formavoluntéria”.

J

IGCP agenda leildao
mas com prazos
mais curtos

0 Estado vai financiar-se

num montante até mil

milhdes de euros na
proxima quarta-feira. Os recursos
serdo obtidos através de um leilao
duplo de divida de curto prazo
(bilhetes do Tesouro) cujo pré-
agendamento foi ontem confirmado
pelo IGCP. No entanto, apesar do
agendamento da operacdo, a
emissdo de titulos de divida sera
feita em moldes diferentes do que
havia sido antecipado num docu-
mento divulgado em Marco, e no
qual o IGCP antecipava as “linhas
de actuagdo” para o segundo
trimestre. Para limitar os juros
pagos na operacao e eventualmente
atrair maior procura, o IGCP optou
por emtir divida a prazos mais
reduzidos do que o previsto.
Sera colocada divida a trés e a seis
meses, sendo que o plano inicial
envolvia a abertura de uma nova
linha a 12 meses. 0 IGCP adiantou
também que podera anunciar
outras alteracoes as linhas de
actuacdo para o segundo trimestre.

DiVIDA GREGA CADA VEZ MAIS ‘TOXICA’
“YIELDS" A DOIS ANOS NA DIVIDA DA GRECIA

(man)

14

310311 14.04.11
Fonte: Bloomberg
A entrevista de Wolfgang Schaeuble
ao Die Welt fez disparar a aversdo de
risco face a divida grega. Em alguns
prazos mais curtos, 0s juros subiram
1%. A bolsa grega caiu 3,41%.

(2011 MediaMonitor.
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Portugal a caminho de um “default”?

Certificados de aforro
sob ameaca
em caso de “default”

Lei trata todos os credores e instrumentos de divida por igual.
Em caso de renegociacio, todos deverio ser penalizados da
mesma forma. TOC]OS, Menos O FIMI rui peres sore £ eisasere miranoa

Caso Portugal tenha de reescalo-
nar a sua divida ptiblica, nenhum
investidor do Estadoestdasalvoa
partida. E que alei trata todos os
credores (grandes, pequenos, na-
cionais ou estrangeiros) e todos os
produtos (obrigacoes e bilhetes do
tesouro, certificados de aforroe do
tesouro) da mesma forma.

Significa isto que, num cendrio
de renegociacdo voluntaria ou for-
cada da divida publica, os instru-
mentos de poupanca popular —
comooscertificadosdeaforrooude
tesouro—poderio tambémveralte-
rado o seu capital, taxa de juro ou
maturidade. Aformaqueaperdaas-
sume depende do que decidirem
Governoe Parlamento.

”E impossivel definir o que é
normal que aconteca, umavez que
naoestanadaescrito. Masasregras
do bom senso e a observancia do
principiodaigualdade mandariam
quetodososinvestidoressofressem
umaperdasemelhante”. Aopinido
deHugo RosaFerreira,daPLMJ,é
subscrita por Pedro Cassiano San-
tos, da Vieira de Almeida, e Eduar-
doPazFerreira, também eles espe-
cialistas em Direito Financeiro:
“Estou seguro de que os credores
serdo todos tratados de formaigual.
Uma questio lateral, que pode ter
algumaimportancia, ¢ adas garan-
tias prestadas pelo Estado a outras
entidades e que possaserchamado
ahonrar”. Ora, é nesta tiltima refe-
rénciade Eduardo Paz Ferreiraque
entraoutro elemento naequacio.

FMI é o credor prioritario

E que, apesar de todos os credores
serem iguais, a partir do momento
emque Portugal pede um emprés-
timo ao Fundo (FMI), este passaa
ter privilégios sobre os outros cre-
dores. Endo é preciso esperar pelo
mecanismo europeu de estabiliza-
¢dlo financeira, que estara disponi-
vel em 2013. Esta regra vigora no
imediato, também parao fundode
estabilizacio financeira (FEEF).

Pedro Cassiano Santos explica
as razoes deste privilégio especial
com o facto de “o FMI emprestar
em condices deemergéncia”. Ro-
drigo Olivares-Caminal, especia-
listaem “defaults” acrescenta que
“nao ha nadalegal que assim o de-
fina, ndo ha um tratado, um con-
trato, uma Lei. E pratica comum
internacional”.

Por analogia, também a Unido
Europeiapassaater privilégios es-
peciais sobre os credores nacio-
nais: “Comosempréstimos da UE,
de forma talvez um pouco injusta
por credores ja existentes, criou-
seumasegundacamadade priori-
dade, se assim se pode chamar. Pri-
meiro esta o FMI, depois os em-
préstimos da UE e so depois os res-
tantes credores”, explica o argen-
tino (ver paginal4).

Uma coisa é negociar, outra impor
Caso 0 Governonao enverede pela
vianegocial (antes imponhaa per-
da) ou os credores nio aceitem as
clausulas propostas, podemirpara
tribunal. Mas as opinioes quantoa
eficiciade umaacciojudicial diver-
gem. Cassiano Santos considera
que, “mesmo com adivida sob ju-
risdicdonacional, 0 Parlamentonao
é completamente soberano para
unilateralmente mudar as condi-
¢oes dadivida”. Quer a Constitui-
¢do,querostratadosinternacionais
“impoem que ndo possahavercon-
fisco sem justa indemnizacao™.

Mas Olivares-Caminal discor-
da. Nestes casos, “umaextensio de
maturidade, uma diminuicao do
valordadividaou qualqueraltera-
¢ao dos contratos pode ser feita
simplesmente porumalei”. Edifi-
cilmente os tribunais niao concor-
darao que aoperacao se faz porra-
zdesde utilidade ptiblica. Jacomos
empréstimosdo FMIeda UE, asi-
tuacdo é diversa: “Estardo muito
provavelmente sujeitos a Lei ingle-
sa”, diz o argentino, o que os deixa
mais protegidos.

A Constituicdo
e os tratados
internacionais
impoem que nao
possa haver
confisco sem justa
indemnizacdo.
PEDRO CASSIANO SANTOS
Especialista em Direito Financeiro, VdA

Estou seguro de
que os credores
serdo tratados
de formaigual.
Mas as garantias
prestadas pelo
Estado aoutras
entidadessao

importantes.

EDUARDO PAZ FERREIRA

Especialista em Direito Financeiro

E impossivel
definir o que ¢
normalque
aconteca. Masha
regras de bom
SCNSO ¢ 0 principio
daigualdade
aobservar.

HUGO ROSA FERREIRA
Especialista em Direito Financeiro,
PLMJ

J

CERTIFICADOS GARANTEM

Apesar da fuga, os certificados de Aforro (CA) continuam a ser uma
importante “fatia” no financiamento da divida do Estado. Representam
9,65% do “stock” total de divida portuguesa que esta nas mios de
particulares. Enquanto os CA tém vindo a perder relevancia, os

DiVIDA CERTIFICADOS DE AFORRO SAO A SEGUNDA MAIOR FONTE DE FINA!

2543

Medium Term Notes

6210

Outros

14 563

Bilhetes do Tesouro

Dinheiro sal dos cert
a0 ritmo mais elevac

PAULO MOUTINHO
paulomoutinho@negocios.pt

Nuncatinhasaido tanto dinheiro
dos certificados de Aforro (CA),
num més. Os portugueses resga-
taram 346 milhdes de euros em
Marco, elevando para 750 mi-
Thoes o valor total retirado deste
produto de poupanca do Estado
nos primeiros trés meses de 2011.

Oritmo de fugados CAestaa
acelerar. Depois dos 182 milhoes
retirados em Janeiro, e dos 259
milhoesem Fevereiro,nomésde
Marco o saldo liquido entre no-

vas subscrigdes e resgates foi ne-
gativo em 312 milhoes. E o saldo
mensal mais negativo desde que
os CAforamlancados.

No acumulado, s6 no primei-
ro trimestre sairam mais de 753
milhoes de euros, ou seja, mais de
metade do total que foi resgatado
emtodooano 2010.Janoultimo
trimestre do ano passado o saldo
tinha sido negativo em 626 mi-
lhoes de euros. Actualmente, os
portugueses tém 14.717 milhoes
neste produto.

O saldo liquido dos dois pro-
dutos de poupancado Estado, os

(
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Divida ndo Euro

do IGCP.

\

CA e os recentemente criados
certificados do Tesouro é,no en-
tanto, menos negativo, fruto da
entrada de capital neste ultimo.
No final do trimestre cifrou-se
em 391 milhdes de euros negati-
vos, segundo o Boletim Mensal

Ao contrario dos CA, os CT
atrairam 362 milhoes de euros
(liquidos), fruto dos elevados ju-
ros que este produto apresenta.
Ataxaoferecidasuperaafasquia
dos 7%, isto paraquem mantiver
os titulos (indexados a rendibili-
dade das obrigacdes do Tesouro)

l0% DA DIiVIDA

certificados do Tesouro estdo a ganhar expressao no financiamento do
Estado. Os portugueses ja tém mais de 1.000 milhdes neste novo
produto, o que equivale a 0,69% do total. S0 os certificados garantem
10,3% da divida nacional.

JAMENTO, ATRAS DAS OBRIGACOES DO TESOURO

111 361

Obrigagdes do Tesouro

ficados de Aforro
0 de sempre

durante 10 anos.

H4, actualmente, cerca de
68.500 subscritoresde CT quein-
vestiram,em média, 15.282 euros
neste produto. Desde que foram
lancados, em Julho, os CT ja
atrairam 1.048 milhoes de euros
das poupancas dos portugueses,
jacontabilizando os 70 milhoes
de euros de resgates registados
nos primeiros meses deste ano.
Uma movimentacdo que pode
serexplicadacomaprocuradeju-
ros mais altos do que aqueles que
foram atribuidos nos primeiros
meses.

T T T T i TR
CERTIFICADOS: DESCUBRA AS DIFERENCAS

O QUE 0S SEPARA

Certificados
do Tesouro

Com a criagdo dos
certificados do Tesouro, 0
Governo diz que pretende a
“democratizacao” do acesso
a produtos equivalentes as
Obrigagdes do Tesouro (OT).
0 retorno tem como
referéncia as OTa5e 10
anos, para quem invista
nestes prazos. Para
aplicagdes inferiores a cinco
anos, a remuneracao tem
tido por base a evolucdo da
Euribor a 12 meses.

Uma importante diferenca
para os certificados do
Tesouro é que os de aforro
capitalizam os juros. Ou
seja, 0s juros dos periodos
seguintes incidem sobre os
anteriormente acumulados.
0 que ajuda a aumentar a
rendibilidade do produto.

Investir em certificados
de aforro exige

um minimo de 100
unidades, cada uma
equivalente a um

euro. Depois, podem

ser feitos os reforcos
desejados, sempre

a partir de um montante
minimo de um euro.

Com as alteracbes
introduzidas nos tltimos
anos pelo Governo, 0s
certificados de aforro, que
antes eram vitalicios,
passaram a ter um limite de
investimento

de dez anos. O prazo
minimo de investimento

é de trés meses.

Tal como nos certificados
do Tesouro, também nos de
Aforro ndo existe risco de
perda de capital. No
entanto, segundo os
especialistas, em caso de
“default”, os juros obtidos
com o investimento neste
produto do Estado podem
sofrer uma reducdo, ou nao
haver, sequer, pagamento
destes.

Remuneracao

Capitalizacao

Minimo de
investimento

Prazo de
investimento

Risco
de perda
do capital

Certificados
de Aforro

A rendibilidade dos
certificados de Aforro

tem por base a taxa
Euribor a trés meses,
aqual é aplicado um factor
de 0,85%, somado de

0,25 pontos percentuais.
0s juros aplicados sao
revistos a cada trés meses.
0Os certificados de aforro
tém, ainda, prémios de
permanéncia a partir do
segundo ano da aplicacdo.

0s juros dos certificados do
Tesouro sao pagos
anualmente, quando a
aplicacao perfaz 12 meses.
Sao depositados na conta
do aforrador, pelo que nao
capitalizam. O investidor
tém é a possibilidade

de os reinvestir.

0s certificados do Tesouro
530 mais exigentes em
termos de investimento
minimo. E necessario
adgquirir, no minimo, mil
unidades a um euro, cada.
Ou seja, sao precisos 1.000
euros, sendo 0 montante
maximo de um milhdo de
euros.

0 prazo maximo de
investimento é de 10
anos. No entanto, a
aplicacdo pode ser
desmobilizada no final

de cada ano com direito
aos juros do periodo. A
partir do quinto ano
completo, a remuneragao
sobe de forma expressiva,
assim como no décimo
ano. O prazo minimo de
investimento é de seis
meses.

0s montantes investidos
sdo sempre garantidos
pelo Estado, pelo que

em nenhum momento
da aplicacdo existe risco
de perda do capital,
embora 0s juros possam
ser “beliscados” numa
situagdo de restruturacao
da divida publica.

ALTERNATIVAS
DE INVESTIMENTO

DEPOSITOS A PRAZO

0s depdsitos a prazo da banca
sdo a alternativa dbvia aos
produtos de poupanca do
Estado. Oferecem aos
despositantes a vantagem das
suas poupancas estarem
protegidas através do Fundo
de Garantia de Depdsitos, mas
também rendibilidades
atractivas, no contexto actual.
A oferta é variada, quer em
prazos, quer em taxas. Ha
desde aplicagdes a 7 dias, até
depdsitos a 5 e mais anos, com
juros que rondam, nas
melhores ofertas, 0s 4%. A
subida dos juros dos depdsitos
tem sido constante, tendo-se
fixado a taxa média em 2,82%,
em Fevereiro, segundo dados
do Banco de Portugal.

SEGUROS DE CAPITALIZACAO
0Os seguros de capitalizacdo, ao
contrario do que o nome
indica, nao tém como objectivo
cobrir qualquer tipo de risco,
mas sim constituir uma
poupanca. Sdo uma alternativa
para quem pretender investir
as suas poupancas por um
periodo de longo prazo,
beneficiando por isso de um
desconto fiscal (tributacao a
8,6%). E um produto em que o
investidor assume um risco
muito reduzido, estando o
capital aplicado garantido.

FUNDOS DE TESOURARIA
0Os fundos de tesouraria
também podem ser uma
alternativa aos produtos de
poupanca do Estado. Estes
fundos possuem menor risco
em comparagao com 0s outros
tipos de veiculos investimento
por realizarem os seus
investimentos em activos que
se caracterizam por um curto
prazo e de elevada liquidez
(como divida publica, com
prazo de vencimento inferior a
um ano) e que por norma
assumem um nivel de risco
inferior ao de outros activos.
Estes fundos ndo podem
investir em accdes, titulos de
participagdo e outros activos
com caracteristicas
semelhantes, diminuindo-se a
possibilidade de perda de
capital inerente ao
investimento em fundos.

(2011 MediaMonitor.
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Portugal a caminho de um “default”?

J

Na histdria dos “defaults”, quem
perde fatalmente sao os governos

Apds adécada de 1980, “defaults” e renegociacoes de divida tornaram-se menos
ruinosos para os credores, mais rapidos de resolver e tentaram evitar os tribunais

ELISABETE MIRANDA
RUI PERES JORGE

Renegociaradividacomoscredores
tem um preco. No curto prazo, o
crescimento economicoressente-se
ainda mais, o financiamento exter-
noreduz-se e os custos de endivida-
mento agravam-se. Mas estas pena-
lizacdes tendem aser de curtadura-
¢do, com a confianca e os fluxos fi-
nanceiros a restabelecerem-se no
prazo de trés anos. Irremediavel
mesmo éodestino dos politicos que
estdo no poder quando decidem
reestruturar adivida.

Num artigo publicado no “Jour-
nal of Economic Literature” intitu-
lado “The economics and law of so-
vereigndebt and default”, Ugo Pani-
zza(Nagoes Unidas), Federico Stur-
zenegger (Universidade Torcuatodi
Tella) e Jeromin Zettelmeyer (FMI)
passam em revista diversos estudos
sobre os efeitos econémicos, politi-
cos e legais dos “defaults” na Histo-
ria, paraconcluirem que os custos de
um processo de renegociacio de di-
vidasoberanajano sao o que eram.

Um Pais que decida renegociar a
suadivida-ousevejaforcadoafazé-
-lodepois de falhar o seu pagamento
dejuros-jandoéameacadocomuma
esquadranaval,comoaconteceucom
Portugal no século XIX (ver texto a
direita), nemficadesonrosamentear-
redado do mercado de capitais.

“Haircuts”
menos dolorosos

Senta-seamesacomoscredoresque,
em boa parte dos casos, “tém peso
negocial pararedesenharem os me-
canismos de reestruturagio, de for-
magquelhessejamenosruinoso”, 1é-
senoreferidoestudo. Asestatisticas
estdoai paraomostrar. Doscercade
100 “defaults” que tiveram lugaren-
tre1979 e 2005, os anteriores 21995
infligiramumaperdamédiade 45%.
Os realizados de 1995 em diante ja
acarretaramum “haircut” naordem
dos 22%, em média.

Ao mesmo tempo, 0s processos
tornaram-se de mais rapida resolu-
¢do,e, tirando casosraroscomooar-
gentino, evitam a viajudicial - onde
osargumentos legais tendem a pro-
teger mais os Paises, que beneficiam
dachamada “imunidade soberana”.
Enquanto na década de 1980 os ca-
sos demoravam em média oito anos
afechar, de 1998 para c4, se excep-
tuarmos o aparatoso episddioargen-
tino, nenhum ultrapassou os dois

Argentina | Latino-americanos enfrentaram em 2002 um dos maiores e mais
estrondosos “default” da Historia.

Estados levam, em
meédia, zero a dois
anos a voltar a ter
empréstimos. Os
“spreads” voltam
ao normal dois
anos depois. 3
Accio preventiva

¢ premiada.

anos. SO para os governos que esta-
vam no poder € que a decisio foi fa-
tal: foram depostos pelo voto popu-
lar, refere o estudo.

Voltar ao
mercado nao
é problema...

Os restantes custos, que advém da
desconfianca dos investidores, vio-
sedissipando e os mercados tendem
arecompor-se com o tempo. A lite-
raturaeconémicaconcluique os Es-
tados que falhem os compromissos
tendemaperderoacessoaos merca-
dosdurante o periodoemque decor-
remasnegociacoes comoscredores.
Ultrapassadaessafase,acapacidade

de atrair empréstimos soberanos
restabelece-se rapidamente: da dé-
cadade 1980 em diante, os Estados
levam zero a dois anos para conse-
guirem voltar a ter empréstimos —
antesdisso,acarestiademoravaqua-
troanos,em média.

... Mas custa
mals caro
No curto prazo

Oprocessodeabsolvicdodos merca-
dos tende a repetir-se ao nivel dos
custos de financiamento. “Excepto
no curto prazo, os efeitos de um “de-
fault” nos custos de financiamento
parecem pequenos e eventualmen-
tedesaparecem”, concluemosauto-
res, a partir dos dados recolhidos na
literatura econémica que levam em
consideracao o universo de incum-
primentos realizados entre 1997 e
2004: no primeiro ano depois de ter
feito um “default”, um pais que vol-
teapedirumempréstimo pagamais
de 400 pontos-base doqueem perio-
dos normais. Este prémio de risco
baixa, contudo, para 250 pontos no
segundo ano, paraperder significan-
ciaestatisticanos temposseguintes.

Oportunidades
falam mais alto
no IDE

Osinvestidores estrangeiros ressen-
tem-se nocurto prazo, mas, passado
osusto,asoportunidades de negécio
falam mais alto do que o factor des-
confianga. Nos “defaults” ocorridos
entre 1998 e 2005 envolvendo paises
comoaArgentina, Reptiblica Domi-
nicana, equador, Moldavia, Paquis-
tao, Russia, Ucrania, Uruguai, o in-
vestimento directo estrangeiro
(IDE) nio saiu significativamente
beliscado, concluemosautores. Em-
borasublinhem que aatraccaode ca-
pitaisnasimediacdes do“default”se
tenharessentido,atendénciade mé-
dioprazo éde que “asoportunidades
denegocio-eventualmenterelacio-
nadascomataxade cambioreal - pa-
recem ter superado eventuaisdanos
reputacionais”.

Ospaisesque seguiramumaestra-
tégiapreventiva—isto€, renegociaram
antesdeterementradoemcrisede pa-
gamentos - beneficiaram mesmo de
uma recuperacdo do investimento
privado ainda antes de terem proce-
dido areestruturacio de divida.

e
‘ SABIA QUE...

\
|
|
|
|
|
{

De um ponto de vista
estritamente legal, é

mais arriscado investir em

divida publica do que em
| privada. E que os Estados
estdo protegidos por principios
gerais (baseados na
“imunidade soberana” e no
“acto de Estado”), regras essas
que, ndo sendo absolutas e
podendo ser contestadas em
tribunal, dificultam que o
credor tenha facilmente direito
ao seu dinheiro integral, em
caso de reestruturacao ou
“default”. Ainda assim, o
| mercado de divida publica é o
maior do mundo. Este
aparente paradoxo e as
motivacdes para este
comportamento continuam ser
‘ temas muito investigados.

Do mesmo modo, o facto
de os Estados
enfrentarem dispositivos legais
mais fracos do que os aplicaveis
aos privados podia instigar a
mais incumprimentos. No
entanto, um comportamento de
| “moral hazard” - risco moral -
| ndo se verifica e a maioria dos
1 Estados cumpre as suas
[

obrigacdes. E outra das
questdes na base da literatura
econdmica sobre o assunto.

\ Um dos “defaults” mais
bem-sucedidos da

| Histria foi o do Uruguai, em

| 2003. E hoje um “case study”
mundial: cinco meses depois o

| pais ja estava no mercado a

pagar quase as mesmas taxas

que antes do reescalonamento.

A Argentina protagonizou

em 2002 um dos maiores,
mais complexos e mais duros
“defaults” da Historia. O
Governo fez uma comunicagao
unilateral de “haircut”. O
processo arrastou-se anos pelos
tribunais, e muitos investidores
nao conseguiram levar a
melhor.

0s ecos da tltima
reestruturacdo
| portuguesa (texto ao lado)
perduraram até 2011: s6 nesta
data terminou o periodo de
amortizagdes dos novos titulos
em que a divida reestruturada
foi convertida na altura.

(2011 MediaMonitor.
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Portugal a caminho de um “default”?

Ultima bancarrota em Portugal
“roubou” 30% aos investidores

Portugal entrou quatro vezes em bancarrota. A tltima foi ha mais de
100 anos, e demorou dez a negociar. O epilogo foi em 1902

Oliveira Martins | Ministro da Fazenda em 1892, contava com a “roda da
fortuna” para retirar Portugal da crise.

Miguel Baltazar

Teixeira dos Santos | Mais de um século depois, o ministro das Finangas aponta

o dedo a crise financeira internacional.

ELISABETE MIRANDA
RUI PERES JORGE

Jalavaomaisdecemanosdesdeque
Portugal declarou a tiltima bancar-
rotadasua Historia. Nessaaltura, so-
freram os contribuintes, os funcio-
narios do Estado, mas também os
credoresinternos e externos, que vi-
ram esfumar-se 30% dos emprésti-
mos que tinham feito ao reino.
NabhistoriaquelevouoPaisauma
situacdo de ruptura encontram-se
tracos familiares com a actualidade.
Portugal conviveuanosafiocomgra-
ves desequilibrios financeiros e défi-
ces orcamentais crescentes, tendo-
se deixado cair num “estado verda-
deiramente anormal de consumirex-
clusivamente produtosestrangeiros
ede trabalhar exclusivamente com
capitaisestrangeiros”, O diagndstico
feito pelo historiador Oliveira Mar-
tinsno primeirodiscurso que dirigiu
aos parlamentares em 1892, e onde
assumiu: “ou nés conseguimos, por
um acto de energia, por um movi-
mentodededicagio patridtica,equi-
librar o orcamento imediatamente,
ouestamos perdidos”.
Oalarmendoeraparamenos. En-
quantoasdespesas cresciam descon-

troladamente, no Brasil,adeposicéo
de D. Pedro IT em 1889 ditou uma
quebrasubstancial das remessas de
emigrantes para Portugal. No Reino
Unido, o principal banqueiro do te-
souro nacional, a Baring Brothers,
suspendeu os pagamentos. A suces-
sdodeacontecimentos foivertigino-
sa: os bancos nacionais, em ricoche-
te, suspendem também os pagamen-
tos, os caminhos-de-ferro entram
em dificuldades, o Banco de Portu-
gal vé as reservas esgotarem-se e os
credores inquietam-se.

Assolugio, como hoje em dia, foi
impor uma pesada factura aos agen-
tesecondmicos. Cemanosdepois,no
livro“oMinistériodas Financas”, Gui-
Ihermed’OliveiraMartins,sobrinho-
bisneto do historiador e efémero mi-
nistrodaFazenda, passaemrevistaal-
gumas das medidas draconianas de-
cretadasnaalturae continuadaspelo
governo de Hintze Ribeiro: corte de
vencimentos,supressaodeverbasor-
camentais, aumento dos impostos
maismanejaveis, pagamentodeobras
publicas com divida publica.

E também nesta altura que se da
iniciodas negocia¢des paraumacor-
docomoscredores,quelevariao his-
toriador Oliveira Martins a retirar-

se, quatro meses depois de ter cum-
prido “o papel mais ingrato” que al-
gumavez lhe fora atribuido, como o
tinhaclassificado noseudiscurso pe-
rante os deputados.

Além do desconto de 30% na di-
vida interna paga no Pais, o Estado
imporiaaindauma “reducdodosju-
ros da divida externa aum terco do
seuvaloremouro, permitindoacon-
versaodeste creditoem dividainter-
na,”, lembra o presidente do TC. O
processo arrastou-se e s conhece-
riadesfechoumadécadadepois,em
1902, com a conversao de toda a di-
vidaexternaem titulos de 3%.

No meio das convulsoes politi-
cas e da austeridade econdmica, a
Historia portuguesa fica também
marcada pela humilhacdo que os
credores estrangeiros nos preten-
deraminfligir. Guilherme d‘Olivei-
raMartinsrecordaas tentativas da
Alemanha para sensibilizar outras
poténcias europeias para um acto
de intimidacéo no Tejo, num acto
semelhante ao que acabou por se
concretizar por exemplo na Tuni-
sia (1870), Egipto (1882), Turquia
(1882), Grécia (1898), Marrocos
(1905), e que, nalguns casos, condu-
zirammesmo aperdade soberania.

As nacoes nio
morrem senao
voluntariamente
— s6 morrem
quando os
individuos estiao
mortos.

OLIVEIRA MARTINS

Historiador, em 1892, durante a sua

efémera passagem pelo Governo

GLOSSARIO

A crise tem reavivado varios
vocabulos na linguagem
financeira. A medida que a
crise evolui, diferentes
segmentos da estrutura
econdémica tém estado sob
pressao. E desde ha um ano e
meio para cd, Sao as contas
publicas que recebem toda a
atencao. Leia aqui a descricao
simplificada dos principais
termos que por estes dias
dominam o noticiario.

“BAILOUT"”, RESGATE

£ 0 nome que designa a ajuda
que é concedida a uma
entidade que entra em
apuros financeiros. 0s
empréstimos que a Unido
Europeia e 0 FMI vao
conceder a Portugal
configuram um “bailout” ou
um resgate.

“DEFAULT, BANCARROTA,
INCUMPRIMENTO

Define o momento em que
uma entidade deixa de ter
liquidez para pagar os juros do
dinheiro que pediu
emprestado, ou para devolver
0 capital ao credor. Quando
um Estado entra em
bancarrota, tem de renegociar
as condicdes do seu
empréstimo, renegociacao
essa que pode levar a
alteracdes no valor dos juros
prometidos, na maturidade
dos titulos ou no valor do
capital. Em regra, os credores
preferem negociar a ir para
tribunal, uma vez que os
soberanos estao juridicamente
bem protegidos (ver paginas
62a8).

REESCALONAMENTO,
REESTRUTURACAO,
RENEGOCIACAO DE DiVIDA
E um processo com
consequéncias semelhantes
a0s descritos no ponto
anterior, mas ocorre ainda
antes de os Estados
chegarem ao “fim da linha”.
0Os governos tomam a
iniciativa de se sentarem a
mesa com os credores, antes
de entrarem em
incumprimento. A Histéria
mostra que esta antecipagao
costuma ser premiada pelos
investidores (pagina 10).

“HAIRCUT”, DESCONTO

£ a perda de capital e/ou
juros que decorre de uma
renegociacdo de divida ou do
incumprimento no
pagamento dos seus juros
ou reembolsos.
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