RECURSO AO FUNDO DE ESTABILIDADE EUROPEU

Portugal formalizou ontem o seu pedido de ajuda & Unido Europeia. Esta decisao era, de certa forma, esperada pelos
mercados, sobretudo apds a queda do Governo no dia 23 de Margo e a consequente subida das taxas de juro em todas
as maturidades.

Numa primeira fase, os mercados estardo atentos aos moldes em que o apoio da Uniao Europeia e do FMI sera feito,
nomeadamente em termos da taxa de juro do empréstimo a Portugal e do prazo do seu pagamento.

Posteriormente, os investidores tentardo antecipar as implicagdes a mais longo prazo.

Quais poderdo ser as consequéncias do recurso de Portugal ao Fundo de Estabilidade Europeu nos mercados
financeiros?

A melhor forma de se aferir quais serdao os efeitos desta decisdao é recorrer aos dois paises precedentes: Irlanda e
Grécia.

Assim, iremos recorrer a 3 variaveis (y/e/ds das obrigacbes de Estado, Credit Default Swaps e indices accionistas) e
analisar qual a sua evolucdo na Irlanda e na Grécia, tentando posteriormente retirar algumas conclusdes para a
situacao de Portugal.

A Grécia recorreu formalmente a Unido Europeia no dia 5 de Maio de 2010, tendo recebido um plano de apoio de
€110 000 mn, a uma taxa média de 5.80% (recentemente reduzida para os 4.70%).

Ja a Irlanda decidiu pedir ajuda ao Fundo de Estabilidade Europeu no dia 28 de Novembro de 2010, tendo as ajudas
recebidas totalizado os €85 000 mn, a uma taxa média de 5.80%, que seriam canalizados essencialmente para a
recapitalizacdo do sector bancario.

Da evolugéo das yields das obrigacdes gregas e irlandesas pode-se constatar que o recurso ao Fundo de Estabilidade

Europeu ndo conseguiu atenuar os receios dos investidores em relagao as financas publicas destes paises e a um
possivel incumprimento.
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Como descrito no gréfico, o pedido de ajuda a Uniao Europeia provocou uma atenuagao ligeira e temporaria dos receios
em relagcao a situaca@o orcamental, quer da Grécia quer da Irlanda. Contudo, transcorridos alguns meses, as yre/ds das
obrigacdes destes paises voltaram a subir, tendo atingido niveis superiores aos registados no periodo anterior ao pedido
de ajuda.
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Os credit default swaps (CDS) também seguiram uma tendéncia semelhante. A constante subida que antecedeu os
planos de apoio da Unido Europeia a Irlanda e a Grécia foi interrompida aquando da sua solicitagdo. Nas semanas
seguintes ao pedido de ajuda, os CDS da Grécia e da Irlanda recuaram, mas posteriormente foi retomada a tendéncia
ascendente, tendo estes instrumentos atingido novos maximos, espelhando os crescentes receios dos investidores que
estes paises possam entrar em incumprimento ou, pelo menos, reestruturar a sua divida. *

Evolucao dos CDS da Irlanda e da Grécia
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A situacao dos mercados accionistas da Irlanda e da Grécia também ndo apresentou melhorias apds estes paises terem
recorrido a Uniao Europeia. Apds as fortes perdas que antecederam o pedido de ajuda, o mercado grego prolongou a
tendéncia descendente nos meses seguintes. No caso da Irlanda, a reaccao foi diferente, pois o mercado ja descontava
o pedido de ajuda deste pais.

Contudo, o padrao mais marcante durante esta crise orcamental foi a forte underperformance dos mercados accionistas
que os paises ditos periféricos registaram desde o pedido de ajuda grego.

_ -18.60% 6.00% -14.60% -14.60%  2.20%
_ -23.90% -18.40%  0.10% -10.50%  8.60%
_ 12.50% 5.90% 4.90% 14.10% 2.30%
_ -14.30% -13.60%  5.00% 2.10% 11.20%

* A reestruturacdo da divida consiste numa alteracdo dos termos do seu pagamento, de forma a permitir que o devedor ultrapasse as dificuldades que enfrenta para
reembolsar o empréstimo. Existem varias formas de reestruturacé@o. A primeira passa pela extensao do periodo de pagamento da divida (por exemplo de 10 para 20 anos).
Uma outra forma consiste na redugdo ou suspensao do pagamento dos juros. A terceira é realizada através da redenominagédo do valor do empréstimo — o devedor em vez
de reembolsar 100% do empréstimo, paga, por exemplo, 70%, efectuando assim o chamado haircut.

Todas as opinides, projecgdes e estimativas incluidas no site, cuja autoria pertenga ao Banco Portugués de Investimento, S.A (o Banco), formam a sua aprecia¢do
final no momento da sua realizacdo e estdo sujeitas a alteracdes sem aviso prévio, sendo que 0s pressupostos em que a andlise em causa se baseou podem ou nao vir a
revelar-se correctos, ndo existindo qualquer garantia de que os resultados projectados sejam ou venham a ser atingiveis. O Banco ndo € responsdvel pela ma
percepc¢do, interpretacio ou utilizagdo dessa informacio e declina, desde ja, qualquer responsabilidade pelas decisdes ou resultados destas, tomadas com base na
referida informacao.
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Até que ponto os exemplos grego e irlandés se podem comparar ao portugués?

Apesar da tendéncia dos mercados accionistas de estabelecerem paralelismos, por vezes simplificativos, a situacao de
Portugal difere da irlandesa e da grega em alguns pontos.

e O primeiro é que o pedido de apoio de Portugal era bastante previsivel pelos mercados, pelo que, a sua
ocorréncia nao surpreendeu os investidores, como no caso grego e, em menor escala, o irlandés. Nas ultimas
semanas, as taxas de juro das obrigacBes nacionais registaram um incremento significativo em todas as suas
maturidades, tendo as yr/e/ds a 2 anos superado as y/e/ds a 10 anos.

e Ao contrario do sector bancario irlandés, o sector bancéario nacional é sélido. Ndo obstante a sua dependéncia
do financiamento do BCE, os maiores bancos nacionais conseguiram manter uma situacao financeira bastante
sustentada.

e As empresas portuguesas que compdem o PSI20 tém um maior grau de internacionalizacao que os seus pares
irlandeses e gregos. Exemplo disso sao empresas como a Galp, a Jerénimo Martins, a Cimpor, entre outras.

Em suma, o que podera evitar que a divida nacional e as ac¢bes nacionais sigam o padrao estabelecido pela Grécia e
pela Irlanda sera a execucdo das medidas de contraccdo do défice e a implementacdo de reformas estruturais que
libertem a economia nacional de alguns “males” crénicos que a tém afectado na Gltima década.

Assim, os apoios que Portugal ira receber solucionam apenas uma parte do problema: o financiamento das contas
publicas. A questao mais ardua continuarad a ser a execugao do plano de austeridade e a contengao dos seus efeitos
negativos no crescimento econémico.
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