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que simplesmente da dinheiro aos
paises e eles continuam com os
velhos habitos, ndo muda nada. No
final, teremos um pais com uma
divida ainda maior.

Neste momento, os lideres
europeus estdo também a tentar
acautelar a situagdo dos bancos,
devido a sua exposigdo a divida
soberana. Esse fundo de que fala
também deveria contemplar uma
ajuda ao sector?

Os bancos tém jogado sempre

em duas frentes. Primeiro,
emprestaram grandes quantidades’
de dinheiro aos Estados e agora
que véem que hi um risco e que

o valor da divida nos mercados
secundarios caiu em flecha estio

a forgar os governos a socorré-los.
Foi o que aconteceu nos EUA, onde
os bancos que criaram a bolha do
subprime [crédito hipotecario de
alto risco] acabaram por ter de ser
resgatados pelo Governo. Do ponto
de vista ético, nio gosto disso.

| Ndo gosta que os governos

resgatem os bancos?

Nio gostaria que um fundo
europeu para a zona euro continue
a permitir aos governos financiar
estas institui¢des financeiras.

Em alternativa a um fundo
europeu tém-se falado também
na possibilidade de reforcar os
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meios do FM], para que possa
ajudar mais os paises europeus.
O que acha desta ideia?

A questdo que se coloca com essa
ideia é a mesma que se coloca
agora para um fundo europeu.
Quem poderia dar mais fundos?
Os portugueses, os italianos ou
os espanhéis ndo podem. Os

| nicos que poderiam fazé-lo sdo

Alemanha, a Holanda...

Os paises emergentes, por
exemplo...

Se a China, a Riissia ou o Brasil
quiserem andar a apostar o seu

dinheiro, tudo bem, mas correriam .

um grande risco.

O risco de um incumprimento?
Basta olhar para a Grécia. HA um
grande risco de default. Varias
pessoas acreditam inclusive que

o default ja aconteceu, s6 nio
estamos a reconhecé-lo. Espero
que, se acontecer, seja controlado
e nio contagie outros paises.

Se isso acontecer, pode estar em
causa a existéncia da prépria
moeda tinica?

O euro ira sobreviver, nao sei é se
com o0s mesmos membros.
Portugal tera de sair do euro?
Espero que nio, acho que Portugal
é capaz de se aguentar. Ja no caso
da Grécia, é mais provavel uma
saida.

A abrir Antecipacao da semana

Agravamento da crise cria condicoes para
solucoes ambiciosas na zona do euro

Pré-abertura

Joao Pereira Miguel

@ A semana que hoje tem inicio
sera seguramente dominada pela
elevada expectativa na obtengao
de um acordo que possibilite
aresolucdo da crise da divida
soberana europeia.

A intensificagdo de um
sentimento de urgéncia associado
ao contagio da crise financeira e
aos riscos crescentes de recessao
parecem ter criado condic¢des
favoraveis para a adopgao de
medidas mais ambiciosas, que
contrastam com a légica de curto
prazo que caracterizou, até
agora, a gestdo da crise.

Adiadas as decisoes na
cimeira europeia que ontem
terminou, foi agendada uma
segunda cimeira para depois
de amanha, com o objectivo
de concluir um acordo que
suporte uma reestruturagio
da divida publica grega (com
maior participagdo dos credores
privados) e que devera passar
também pela recapitalizagido
dos bancos europeus e o reforgco
da capacidade de actuacdo do
Fundo Europeu de Estabilidade
Financeira.

Nas negociagdes bilaterais

ocorridas entre Berlim e Paris

terdo suscitado maior enfoque
de discussdo a dimensao da
assungio de perdas por parte
dos investidores privados, com
a Alemanha a querer que o
haircut da divida publica grega
se aproxime dos 50% e, em
sentido oposto, a Frang¢a, com o
apoio do Banco Central Europeu,
a defender um montante
significativamente inferior, dado
temerem que um possivel efeito
de contigio a Portugal e Irlanda
possa ser demasiado forte para -
um sistema bancario europeu ja
muito fragilizado.

Em cima da mesa podera estar
uma situagdo intermédia em
que as institui¢des financeiras
receberiam, em troca dos actuais
titulos de divida piiblica grega,
novos titulos com taxas de juro
inferiores e prazos de pagamento
mais dilatados, o que no fundo
poderia representar uma reducéo
implicita de entre 50% a 60%.

Um outro ponto que estara a
ser alvo de intensas negociagdes
diz respeito ao modo de
potenciar a actuagdo do Fundo
Europeu de Estabilizacdo
Financeira (FEEF). Nio havendo
condigdes politicas em muitos
Estados-membros para o
aumento do montante do fundo,
uma solugio poderia passar
pela possibilidade de o FEEF
funcionar como uma entidade

que garantiria futuras emissdes
de divida soberana, e assim
alargar implicitamente a sua
influéncia para um valor entre
um e dois mil milhées de euros.

Em termos de indicadores
econdmicos, que serao
divulgados na presente semana,
serdo conhecidos dados
importantes relativos 2 economia
norte-americana, com destaque
para o indice de confian¢a dos
.consumidores em Qutubro
(amanha), as encomendas de
bens duradouros e as vendas de
novas habitagées em Setembro
(quarta-feira) e a primeira
estimativa para o crescimento
do produto interno bruto (PIB)
no 3° trimestre, na quinta-feira.
Este indicador podera revelar
uma aceleragio face ao trimestre
anterior (em que a economia
americana tinha crescido 1,7% em
termos anualizados).

Na zona euro, destaque-
se a divulgacao do agregado
monetario M3 e dos indicadores
de confianca da Comissdo
Europeia. Do lado da oferta, o
destaque vai para a divulgagio
dos surveys empresariais na
Europa, PMI Manufacturing
e PMI Services, e também das
encomendas de bens industriais
(ambos ja hoje).
ES Research - Banco Espirito
Santo

Agenda

Hoje, 24 | Quarta, 26 mercado de crédito em Outubro.
* A Frente Comum de Sindicatos _ * Realiza-se em Bruxelas uma + O INE divulga os inquéritos de
da Administragdo Publicae o | nova cimeira de lideres da Unido | Conjuntura as Empresas e aos
Sindicato dos Quadros Técnicos | Europeia para discutir oplanode | Consumidores, as Estatisticas
do Estado analisam os novos combate a crise da divida. Demogréficas e o Inquérito a

cortes anunciados para o sector
e discutem eventuais ac¢des de
luta conjuntas.

= A Sedes - Associagdo para o
Desenvolvimento Econdémico

e Social promove um debate
sobre O Papel da Banca no
Financiamento & Economia. As
21h30, em Lisboa (Rua Duque
de Palmela, n.° 2, 4.2 dt.°), com
Fernando Ulrich, presidente do
BPI, como orador.

Terca, 25

= Pedro Passos Coelho encerra
uma conferéncia organizada pelo
Didrio Econémico, em parceria
com a Emst & Young, sobre o
tema Portugal 2012: Os desafios
do Orgamento do Estado, no Hotel
Tivoli, em Lisboa.

+ O ministro da Economia e do
Emprego, Alvaro Santos Pereira, &
ouvido na Comissdo parlamentar de |
Seguranca Social e Trabalho, as 10h. |
» O Instituto Nacional de
Estatistica (INE) divulga as Taxas
de Juro Implicitas no Crédito a
Habitagao.

* O ministro de Estado e das
Finangas, Vitor Gaspar, vai ao
Parlamento, pelas Sh30, para
uma audi¢cdo na Comissao

de Orgamento, Finangas e
Administragdo Publica, no
ambito da apreciagdo na
generalidade das propostas sobre
a segunda alteragdo ao OE 2011 e
a aprovacao do OE 2012.

*» O Banco de Portugal divulga

o inquérito aos bancos sobre o

Avaliagdo Bancdria na .mwwﬁmﬂmo.

Quinta, 27

+ O Parlamento aprecia e vota
na generalidade, pelas 15h, a
proposta de lei do Governo sobre
a segunda alteragdo ao OE 2011.
+» A Unido Geral dos
Trabalhadores (UGT) realiza
uma conferéncia sindical

sobre a actual situacdodo
pais e dos trabalhadores, que
termina na sexta-feira com uma
concentrag¢ao junto a residéncia
oficial do primeiro-ministro, em
S. Bento.

Sexta, 28

» O governador do Banco de
Portugal, Carlos Costa, participa,
na Universidade Lusiada, no
Porto, num semindario sobre
Impactos Reais da Troika na
Economia Portuguesa.

» Decorre a 28 e 29, no Pavilhdo
Atlantico (Sala Tejo), no Parque
das Nagdes, em Lisbhoa, a ITl edi¢cao
do Infovalor - Feira da Poupanca e
Investimento.
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