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DESTAQUE CRISE DO EURO

ENTREVISTA FRANCESCO GARZARELLI Director do

departamento de research de mercados e macro do Goldman Sachs

“Portugal

parece-

SC

com a Irlanda”

As reformas estruturais que o pais esta a
desenvolver sao ressalvadas pelo especialista.

Luis Leitdo e Rui Barroso
luis.leitao@economico.pt

Francesco  Garzarelli, do
Goldman Sachs, estd menos pes
simista que a maioria dos espe-
cialistas em relacao a Portugal.
Em entrevista ao Didrio Econd
mico, o0 responsavel, apesar de
frisar a provavel necessidade de o
pais ter de recorrer a um segundo
pacote de ajuda, nao acredita
numa restruturacao da divida
nacional. O director do departa
mento de ‘research’ de mercados
macro do banco norte-america-
no, que esteve em Lisboa na con-
feréncia anual do Goldman
Sachs, no final de Janeiro, salien
ta ainda a proximidade de Portu-
gal e da Irlanda pois ambos os
paises estao a fazer significativas
reformas estruturais.

Muito se tem falado sobre a pos-
sibilidade de Portugal ter de
reestruturar a sua divida. Sera
inevitivel?

O programa foi concebido de boa
fé e com alguns parametros eco-
nomicos que se movem com o
tempo e com as circunstiancias
econ6micas fora de Portugal.
Nesse contexto, nao se pode es
perar que o0s objectivos e a trajec-
téria permanecam inalterados
enquanto todo o mundo se move.
A minha expectativa é que dada a
evolucao do cendrio macroeco-
némico global desde que o pro
gramam foi concebido, é possivel

que mais dinheiro seja entregue

ao programa e a economia...

Um segundo resgate?

E uma possibilidade. Nio colo-
caria essa hipotese de parte
porque as coisas podem mudar.
Mas é uma discussdo em aberto
que tem de se ter a medida que
o programa se for aproximando
do fim.

O processo de negociacio com 0s
credores privados ao nivel da
reestruturacio da divida grega é
um risco para Portugal?

O risco ja ai estd. As tensoes do
mercado ji estdo presentes por-
que a percepgao dos investidores
é que o ‘stock’ de divida de Por-
tugal é muito elevado.

Os investidores ja estdo a des-
contar uma reestruturaciao da
Absolutamente, quando os titu-
los a dez anos estdo a negociar a
50% do seu valor nominal isso €
evidente. Mas, a minha ideia ¢
que, ultimamente, as politicas
em curso em Portugal apresen-
tam um sucesso potencial e os

politicos revelam-se mais favo-
rdveis a um cendrio em que a di-
vida, em ltimo caso, serd asse-
gurada pelo sector publico da
zona euro e transformada em
empréstimos, em detrimento da
promog¢ao de uma operacgao de
reestruturacao da divida.

O plano da ‘troika’ pressupoe
que Portugal regresse ao mer-
cado obrigacionista em 2013.
Sera possivel?

Num cenario de crescimento glo-
bal, em que Portugal se comporta
bem no contexto mundial e reali-
za boas reformas é bastante pos-
sivel que isso suceda. No entanto,
diria que, dadas as informacoes
actuais, é complicado Portugal
regressar aos mercados em 2013.
Provavelmente, o pais precisa de
mais um ano para conseguir
completar o plano desejado.
Desde que o BCE mantenha os
empréstimos a trés anos aos ban-
cos, que posteriormente finan-
ciam os Estados por via da com-
pra dos Bilhetes do Tesouro, Por-
tugal niio deveri ter problemas
de maior em financiar-se?

Sim mas... Nos empréstimos a
trés anos temos bancos domésti-
€os e internacionais a comprar 0s
tftulos e a recicld-los [dando-os
como colaterais junto do BCE| e a
seguirem em frente. Porém, Por-
tugal parece-se quase com a Ir-
landa. Obviamente que o ponto
de partida da Irlanda é melhor
em termos de flexibilidade eco-
nomica, mas Portugal estd a co-
mecar a derrubar algumas bar-
reiras estruturais. E, por isso, o
pais parece estar numa situacao.
melhor do que estava ha dois ou
trés anos e continuara a ser me-
lhor dentro de um ano.

Porque ¢ que o mercado nio vé
isso e continua a castigar os ti-
tulos de divida no mercado se-
cundirio?

O problema que o mercado tem
com Portugal € o actual montan-
te de divida que o pais tem em
circulagio [cerca de 110% do
PIB|. Essa divida vai tornar-se
num empréstimo, serd socializa-
da. E o outro problema do mer-
cado prende-se com a “senio
rity” da parte da divida que nao
ser4 socializada | possibilidade de
haver distin¢ao de investidores
num eventual processo de rees-
truturacio da divida).

O ponto central volta entio a fo-
car-se nos politicos, que tém de
tomar uma decisao forte e escla-
recer os mercados sobre o que se
Em todos estes paises que estdo a
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Dadas as informacoes
actuais, é complicado

Portugal regressar aos

mercados em 2013.

As politicas em curso
em Portugal
apresentam um
sucesso potencial.

ler ajustamento tanto para os in-
vestidores domésticos como para
0s internacionais a questdo é:
como se vai colocar a economia a
crescer? Percebemos que se au-
mentem impostos e contribui-
¢oes para a Seguranca Social. Mas
isso detém a economia, com as
boas empresas e pessoas a sair.
Como se vao alrair recursos?
Quando esta situagao terminar
temn de se estar num patamar em
que as pessoas queiram fazer ne-
gocio aqui. Esta € uma tensao
muito grande. Mas agora, final-
mente, por causa da rectidio e do
dogma orcamental na Europa, e
com o trabalho de casa a ser feito
em Portugal, Itdlia, Espanha e
parcialmente na Grécia, e tam-
bém com o pacto or¢amental,
vamos comecar a pensar de for-
ma mais critica sobre a agenda
para o crescimento. Daqui a cinco
anos o que queremos em Portu-
gal? O Silicon Valley da Europa?
A Florida da Europa? Um zilido
de coisas. Mas alguém tem de ter
a visdo. As pessoas aqui tém de
ter essa visao se nao estao a fusti-
gar-se a si proprias. E os investi-
dores também tém de ser atrai-
dos por essa visao. m
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Francesco Garzarelli entrou
para o Goldman Sachs em 1993
como consultor na negociagdo

de obrigacdes itallanas.

VISAO DO GOLDMAN

@® Cerca de 75% das Obrigacoes
do Tesouro da Republica estao
em maos de investidores nao
residentes. O Goldman Sachs
acredita que esta percentagem
vai decrescer, pelo menos
enquanto a crise da divida
soberana nao for resolvida.

® 0 ‘stock’ da divida ainda

€ maioritariamente composta
por financiamento conferido
por investidores privados. Em
2013, o Goldman Sachs acredita
que esta realidade vai mudar
substancialmente, com o ‘stock’
da divida a ser maioritariamente
composto pelo sector publico,
sob a via de empréstimos

da ‘troika’.

® A ‘yield’ das Obrigacgdes

do Tesouro a dez anos estiveram
ontem a negociar no mercado
secundario nos 13%. O banco
norte-americano acredita

que as taxas vao continuar
elevadas nos préximos tempos.



