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A Frase da Semana

“ Um homem que nao pode pagar procura outro homem que nao

pode pagar para, assim, garantir que € bom pagador.”

Charles Dickens,
Romancista inglés, 1812-1870

DEPOIS DA BONANCA, A TEMPESTADE

Entre a semana que terminou e a que agora vai comegar, investimos
todo o tempo disponivel na busca dos sinais menos visiveis, ou
mesmo invisiveis, deste icebergue popularmente celebrizado como
“Aperto do Crédito” ou “Crise Subprime”. Na babildnia de informacdo
disponivel seleccionamos um conjunto de dados e factos que irdo
marcar os proximos dias e semanas. Eles ditardo o apetite dos
investidores pelo risco e o comportamento dos bancos e da
comunidade financeira global.

1. Tapar o sol com a peneira

Na terca-feira a Reserva Federal (Fed) anunciou a sua tao esperada
decisao sobre as taxas de juro. O corte de 50 pontos base na taxa de
referéncia (juros que os bancos pagam uns aos outros quando se
abastecem de dinheiro nos leildes overnight) foi recebido com
entusiasmo pelo mercado. Mas a Fed ndo se ficou por ai, e decepou
noutro tanto a taxa de juro sobre os empréstimos que concede
directamente aos bancos comerciais. Para a generalidade dos
operadores e analistas, a decisao foi acertada mas pecou por tardia.

A nossa leitura continua a ser a mesma da semana passada. A crise é
sistémica, grave, de dimensdes por enquanto ainda desconhecidas e,
em lugar de resolver o problema, agrava-o de forma dramatica.
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Na quarta-feira, o Secretario do Tesouro, Hank Paulson, enviou aos
lideres do Congresso um SOS. O ministro americano das finangas
pediu a aprovacdo urgente da lei que permitira ao governo Bush
ultrapassar o actual tecto da divida publica federal (8 965 milhdes de
bilides/mbi (trilhdes/tri) sem violar a lei.

"A confianca e credibilidade dos Estados Unidos, que todos devemos
garantir, sGo um activo nacional e a espinha dorsal do sistema
financeiro global” escreveu Paulson numa carta dirigida aos
parlamentares. O antigo banqueiro de Wall Street, informou a
camara que o actual limite sera “ultrapassado no dia 1 de Outubro”.

A comissao financeira do senado ja deu luz verde para a aprovagao
de um novo plafond, no montante de 850 mil milhdes/mm
(bilhGes/bi) de ddlares. A Camara dos Representantes, embora o
tempo urja, ainda nao se decidiu. Desde 2001, o poder legislativo ja
elevou cinco vezes o tecto do morbidamente obeso défice federal.

Divida Federal
24.Set.2007 as 04:18:34 GMT

USD

8,994,379,493,066.18

303 068 788 habitantes
29 677,68 dolares per cap.

1360 000 000 USD/dia!
56 milhoes por hora!!

1 milhao por segundo !!!

Neste clima, o presidente da autoridade monetaria, Ben Barnanke, foi
ao Capitdlio, juntamente com Paulson, na quinta-feira, informar os
legisladores sobre o estado da economia e sugerir medidas para
reduzir os “danos colaterais”. O regulador-mor dourou a pilula mas
nao teve coragem para transformar o «choque em cadeia» num
«pequeno acidente de viagao».

“Os bancos hipotecarios devem dialogar com os clientes mais aflitos,

para rever, se necessario, as condi¢cdes contratuais dos empréstimos.
Este procedimento pode, em muitos casos, evitar processos judiciais
e o despejo de familias das suas residéncias, e sera mais vantajoso
para os credores" aconselhou Barnanke, hum longo depoimento.
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http://www.ustreas.gov/press/releases/hp565.htm
http://www.federalreserve.gov/newsevents/testimony/bernanke20070920a.htm
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As intervencdes de ambos foram percepcionadas pelos investidores
como um indicio claro de que, aconteca o que acontecer, governo e
autoridade monetdaria abrirdo as comportas do dinheiro para alagar
prodigamente o mercado com a necessaria liquidez para que as
condutas financeiras nao sequem a economia real.

Enquanto os indices bolsistas recuperavam apds as macicas injecgoes
de capital no sistema interbancario, a comunidade financeira suspirou
de alivio e quis fazer crer, mais uma vez, que a crise € passageira.
Porém, os factos mostram o contrario. E muito cedo para cantar
vitéria. Num impeto suicidario, Wall Street tomou claramente a
nuvem Juno.

2. Caminhar alegremente para o abismo

Barnanke foi claro. S6 ndo percebe quem ndo quer. "“Os
incumprimentos no pagamento dos empréstimos vao continuar” por
um periodo “ que nao se consegue prever” e “a Fed ndao conseguira
resolver o problema sozinha”, afirmou o presidente do banco emissor
americano.

e A primeira consequéncia da
| queda dos juros traduziu-se de
forma dramatica no mercado
Foreign investors obrigacionista  norte-americano.
abandoning dollar! Escassas 48 horas apds a decisao
Dumping U.S. bonds! dos reguladores, as obrigacdes do
tesouro a longo prazo cairam dois
pontos e meio. Foi a maior queda
desde Setembro de 2003. Os
rendimentos das obrigacdes que
- se movimentam em sentido
plunging —» :
in value! oposto valorizaram-se Iogo a
Thursday’s — seguir. A manter-se a tendeéncia,
plunge worst as taxas de juro fixas dos
since 2003 empréstimos  hipotecarios de
longo prazo (30 anos) também
irdo subir. Estes movimentos sao

U.S. bonds

a/5 97 9711 9/13 916 9719 9720
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contrarios aos desejos do Fed. Se as perspectivas de Barnanke ja
eram sombrias relativamente a explosao de incidentes de crédito no
subsegmento de alto risco, apds esta reaccdo do mercado a situacao
ficou ainda mais critica. Os clientes alegadamente de médio/baixo
risco (prime) tém fortes possibilidades de também engrossar as filas
dos caloteiros. Este aparente paradoxo tem uma explicagao:

= A excessiva exposicao dos instrumentos de divida americanos
aos capitais estrangeiros...

* ... Em conjugacao com o esmagamento do valor cambial do
ddlar ...

= Favorece o desinvestimento em activos liquidos americanos por
parte dos grandes investidores institucionais (bancos centrais e
comerciais, fundos governamentais, fundos de pensoes, fundos
de investimento etc.).

O descontrolo cambial do ddlar esta a provocar a debandada. Aqueles
investidores comegcam a duvidar da capacidade dos Estados Unidos
para, a médio e longo prazo, por a casa em ordem. Rigor orgcamental,
disciplina fiscal, controlo dos défices de contas correntes, politicas de
contencdo de gastos e de aforro sao praticas avessas ao governo
republicano Bush/Cheney...

Se tivermos em conta que os investidores institucionais tém em
carteira nada mais, nada menos do que sete milhdes de bilides/mbi
(trilhdes/tri) de ddlares - cerca de 3 da divida federal dos Estados
Unidos - é mais facil entender as poderosas forgas que o Fed tem
gue enfrentar.

Pela primeira vez na sua jovem existéncia, os Estados Unidos,
comecam a sentir os efeitos perversos do endividamento compulsivo
e sérias ameacgas ao Unico instrumento que lhe restava para liderar a
economia global - o petroddlar. Na semana passada, as vibracdes
emitidas pela familia real saudita accionaram os alarmes em varios
centros mundiais de decisado.

3. Sauditas em manobra de desacoplagem?

Na semana passada, a decisdo das autoridades monetarias
americanas de sacrificar o ddélar para salvar os mercados com
dinheiro virtual, nao foi, contrariamente ao que era habitual, apoiada
pela Arabia Saudita. "A decisdo [saudita] ja provocou a queda do
indice mundial do ddlar para o nivel mais baixo dos ultimos 15 anos,
e existe agora o perigo real de os investidores globais comecarem a
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abandonar os mercados americanos de titulos” noticiou o boletim
electrénico Arabian Business, dos Emiratos Arabes Unidos (EAU).

Hans Redeker, director da divisdo de cadmbios do banco francés BNP
Paribas nao hesitou em afirmar que “esta é uma situacdo muito
perigosa para o ddlar.” O jornal britanico Daily Telegraph referiu que
“analistas consideram que esta posicdo conduzird inevitavelmente ao
colapso da ligacao do ryial saudita ao ddélar.” A atitude de Ryad foi
vista como o inicio do fim da velha alianca tacita ditada por
interesses geoestratégicos comuns.

O casamento entre o ddlar e o
petréleo permitiu a ambos,
desde os anos 70 até a data, The Dollar
assegurar  hegemonias e Index falls!
influéncias globais e regionais.
Ironicamente a globalizacao
veio acelerar a erosdo do ddlar Bernanke's
como moeda padrdo a nivel rate cut
planetario.

A exposicdo ao ddlar foi Saudi Arabia
inevitadvel para a esmagadora DOES NOT
maioria dos paises. O maior cut rates!
produtor mundial de petréleo e
lider da OPEP - a Arabia

Saudita - imp6s o dodlar como
moeda padrao nas transacgoes
de petrdleo a troco da
proteccao militar americana no Golfo. Os Estados Unidos, primeiro
com o poder industrial, e na ultima metade do século XX, com a
omnipoténcia do complexo industrial-militar, evoluiram da «petro-
dependéncia» para «petrodolarizacdao» da sua economia.

O bindmio ddlar-petréleo instituiu a divisa americana como reserva
monetaria para a aquisicdo de hidrocarbonetos, estimulou a sua
procura a escala mundial e manteve o seu valor artificialmente
elevado. Apesar de nao estar escorado em reservas de ouro, o
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simples facto de ser considerado a chave-mestra de acesso a
seguranca energética manteve o seu valor artificialmente
inflacionado. Desta forma foi possivel, sobretudo durante os ultimos
50 anos, que os EUA se transformassem num verdadeiro aspirador
dos recursos monetarios do planeta acumulando sucessivos défices
na sua balanca de pagamentos.

4. O ddélar encurralado

Os dolares que saem das rotativas da Reserva Federal circulam pelo
mundo inteiro para pagar bens e servigos que a populagao e as
empresas americanas consomem desregradamente. Dos
combustiveis, aos carros, passando pelas casas, roupas, hotéis,
cinemas, computadores, lazer, viagens, restaurantes e uma so6frega e
mastodontica induUstria militar, tudo é financiado com dinheiro
emprestado. Ha dezenas de anos que os americanos vivem acima
das suas possibilidades. Os fluxos de capital entram nos Estados
Unidos sob a forma de investimentos em titulos da divida federal,
accoes ou bens imobilidrios, e saem sob a forma de juros que o
tesouro americano paga pontualmente aos credores. O quadro
seguinte mostra a evolucao dos activos financeiros detidos por
investidores estrangeiros até ao final do 1.9 trimestre/2007. Em
mm/bi ddélares entre Dez/2002 e Marco/2007 os valores quase
duplicaram.

Rest of the World Holdings of U.S. Financial Assets
Sbiliors thru Q1 2007)
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Os bancos centrais dos paises que tém um saldo positivo no comércio
bilateral acumulam reservas em dodlares que usam para comprar
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petrdleo e outros bens de que necessitam. Parte delas sdao
reinvestidas em activos americanos por oferecerem uma atractiva
taxa de retorno. Enquanto os bancos estrangeiros confiarem na
moeda americana como se fosse ouro, e aceitarem que os EUA lhes
paguem em délares, ou em activos que possam ser trocados por um
contravalor idéntico, o sistema funciona sem quaisquer problemas.

A situacao torna-se tensa e conflituosa sempre que os governantes
americanos se sentem ameacados por outras poténcias que possam
por em causa este status quo. Foi o que aconteceu com Saddam
Hussein que estava a preparar-se para vender o petrdleo iraquiano
em euros, abandonando o dodlar. Na semana seguinte a ocupacao
militar americana, o petréleo iraguiano voltou a ser exclusivamente
comercializado em dodlares. O ex-presidente do Fed, Alan Greenspan,
numa entrevista ao programa da CBS “60 minutos”, a pretexto do
lancamento do seu livro de memoérias "A Era da Turbuléncia -
Aventuras num Mundo Novo”, confirmou a famigerada teoria da
conspiracao - “a ocupacao do Iraque teve apenas um objectivo:
petrdleo.”

E 0 que estd acontecer com o Irdo de Mahmoud Ahmadinejad. Mas é
0 que sucede igualmente, de forma surda, com a renascida Russia de
Vladimir Putin e com a poderosa China de Hu Jintao. A entrada da
China como poténcia industrial emergente no grande jogo
geoestratégico global, e a avidez das suas industrias por petréleo,
ajudaram a alterar a correlagao de forgas assente na supremacia
militar e financeira incubada com petroddlares. A Asia-Pacifico esta a
tornar-se gradualmente no novo eixo do poder mundial, apds cinco
séculos de dominio atlantico.

Se a China seguir o exemplo saudita, e comecar a transferir as suas
imensas reservas em dolares para outras moedas, como 0 euro por
exemplo, o sonho americano transforma-se num pesadelo
insuportavel. Dezenas de outros paises seguirao os chineses e o délar
sera destronado como divisa global. A moeda americana, volatil,
instavel e enfraquecida, tem os dias contados.
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Pequim e Ryiad tém poucas coisas em comum. Mas em termos de
politica monetaria parecem irmas gémeas. Ambas tém as respectivas
moedas — yuan e riyal - com os corddes umbelicais ligados ao ddlar.
Também enfrentam problemas sérios na contencdo de pressoes
inflacionarias. Juntamente com o Japao e a Unido Europeia sao os
maiores credores dos Estados Unidos. Em que medida estes dois
duetos podem desafinar a partitura americana? Ainda é cedo para
tomar uma decisdao,mas o quadro seguinte mostra a saciedade a
agonia do délar.
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5.

A Europa é, neste grupo, o elo menos forte. Suspeita-se que o grau
de exposicdo do sistema bancario da zona euro as turbuléncias
financeiras sejam bem maiores do que se tem dito e escrito. Na
Alemanha, Gra-Bretanha, Holanda, Espanha e Franca as réplicas do
sismo americano causaram umas dezenas de vitimas.

Trés bancos alemdes mudaram de mdos em operagdes relampago
que acalmaram os animos de depositantes crescentemente
desconfiados. Em Inglaterra o Northern Rock estd cada vez mais
encostado as tabuas, a espera da estocada final. Lloyds, Barclays,
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HSBC e Fortis anunciaram nos ultimos dias que a compra da
moribunda instituicdo esta fora dos seus planos. O Financial Times,
na edicao desta manha, revela que a recusa tem a ver com o facto
de a recuperacao financeira exigir injeccoes de capital que rondam os
20 mil milhdes (bilhdes) de libras, quase 30 mil milhdes (bilhdes) de
euros.

Barclays e Fortis estao envolvidos na compra do banco holandés ABN
Amro, considerada a maior operacdo de aquisicao na historia
bancaria da Europa, e ambas tém sérios problemas com alguns dos
seus bancos hipotecdrios e fundos de investimento que operavam
directamente no mercado americano. O HSBC, anunciou na sexta-
feira que vai encerrar o banco Decision One, especializado em
hipotecas subprime, contabilizando cerca de 500 milhdes de euros de
prejuizo.

Na América Latina e Médio Oriente a maioria dos observadores
continua a apontar um grau de exposicao conjunto entre 2-3% do
total dos instrumentos de divida actualmente no mercado. A ser
verdade, as comunidades financeiras regionais ndo serao
significativamente afectadas. Os mercados globais, porém, acreditam
que até ao final do corrente més mas noticias espalhardao novas
ondas de panico em certos estados americanos, designadamente na
Califérnia e Florida, bem como em Inglaterra e na Alemanha.

Até |13 sente-se a pressdo dos precos das commodities - milho, trigo,
soja, petréleo, ouro, cobre entre outras - a espicacar a subida dos
precos. O ouro, que historicamente, se movimenta em sentido oposto
ao dolar, ultrapassou hoje a barreira dos 740 ddlares a onga. Um dos
analistas com quem trocamos impressdes recentemente, esta
firmemente convencido de que, em meados de Outubro o metal
amarelo vencerd a barreira dos 800 ddlares, e s6 parara nos
1000/onga. Impossivel? A actual instabilidade e volatilidade dos
mercados, de par com as fortes compras da China e da India, sao
factores a ponderar...
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Pedro Varanda de Castro
Consultor

Departamento de Data Mining
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