Jodo Pedro Guimaraes Vieira

Monteiro
TOC n.° 66 398

TOC 93 - Dezembro 2007

A crise bolsista: um eterno retorno

A mais recente crise bolsista deixa no ar vdrios pontos de interrogacao, até
porque, a curto prazo, nao se podem prever todos os seus efeitos sobre a eco-
nomia real. Houve companhias que encerraram, os principais bancos centrais
injectaram liquidez, sucederam-se despedimentos e alguns fundos de alto risco
suspenderam as suas valorizacdes. A preocupacao nos mercados vai continuar.

ivemos um paradigma di-
ferente daquele que existia
quando certas teorias econo-
micas foram produzidas, mas a recente crise bol-
sista verificada nos Estados Unidos com a desci-
da vertiginosa das cotagdes e algumas faléncias
de entidades financeiras e hedge funds, que de
alguma forma estiveram ligadas ao negdcio do
crédito hipotecario, ndo apresentaram grande
novidade para os especialistas, a ndo ser a forma
rapida e cooperativa como os bancos centrais das
principais economias mundiais (FED, BOJ e BCE)
actuaram para injectar liquidez no mercado.
Esta é uma crise puramente financeira e, como
tal, a curto prazo, ndo podemos prever todos
os seus efeitos sobre a economia real. Alguns,
ja se confirmaram, como o fecho de compa-
nhias, despedimentos e alguns fundos de alto
risco que suspenderam as suas valorizagdes,
principalmente nos Estados Unidos. Apesar de
0 BNP Paribas ter suspendido a cotagdo de trés
fundos espanhdis que geriam mais de 120 000 000
de euros, continua a levantar-se a questao so-
bre o efeito de contdgio as economias euro-
peias e asiaticas.

Uma explicagdo para esta fase actual advém
de um panorama de juros historicamente bai-
x0s, que permitiu as entidades financeiras
maximizar a sua rentabilidade, pela injeccdo
de capital no mercado imobiliario, através de
empréstimos a habitacdo, criando uma bolha
especulativa nesse mercado. Neste sentido,
as entidades aumentaram a sua concessao de
empréstimos de alto risco (proponentes sem
capacidade para comprar uma habitagdo e
que precisam da totalidade do seu valor em-
prestado para efectuarem essa aquisi¢do, e
em que a Unica seguranca da entidade finan-
ceira é a propria habitacdo) a taxas mais altas
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e varidveis (subprime), na tentativa de ganhar
quota de mercado e assim obter maiores di-
videndos. Por sua vez, os grandes bancos de
investimento, como o mercado imobilidrio
prosperava bastante, viram que residia aqui
uma oportunidade para impulsionar lucros
através de uma conversao destes créditos sub-
prime em titulos bolsistas, transformando os
pagamentos dos endividados em dividendos
para os accionistas. Claro esta que os hedge
funds, fundos de alto risco e alta rentabili-
dade, aproveitaram esta oportunidade para
comprar estes titulos e minimizar o risco do
fundo, pois as entidades de rating definiam e
ainda definem estes titulos como seguros e,
consequentemente, detentores de um rating
alto. Por sua vez, estes fundos dao como ga-
rantia de empréstimos que recebem esses ti-
tulos “seguros”.

Com a subida recente das taxas de juro, as
familias norte-americanas ndo conseguem
pagar os seus créditos e arriscam a perder o
seu imoével, pelo que tém necessidade de os
vender, provocando um excesso de oferta e
a consequente deflagracdo da bolha, origi-
nando uma quebra dos precos dos imdveis.
Por sua vez, as entidades financeiras véem o
valor das suas obrigacbes bastante superior
ao valor dos seus activos, pois 18 por cen-
to destes créditos subprime ja permitiram as
entidades financeiras exercer as respectivas
hipotecas e ficarem com os imdveis a valo-
res inferiores, ao que na altura da concessdo
do crédito foram avaliadas, pelo que, estas
entidades, entram em choque e ndo tém ou-
tra solugdo que fechar a sua actividade ou
renegociar esses empréstimos a taxas muito
penalizadoras. Os hedge funds, como preci-
sam de saber quais os créditos cobraveis e
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incobraveis, suspendem a cotagdo dos seus
fundos pois ndo conseguem valoriza-los con-
venientemente.

Assim, os bancos centrais sdo obrigados a injec-
tar milhGes de euros/délares, para evitar a ruptura
das economias mundiais, com a falta de liquidez
resultante do colapso das entidades financeiras,
evitando quebras do investimento.

Como ja se referiu, nada do que brevemente
se explicou é novo para os especialistas. Basta
olhar para a crise asidtica da década de 90 para
verificar uma similitude de comportamento.

Em 1986, o BOJ desceu a sua taxa de desconto
para 2,5 por cento (um minimo histérico da
altura), provocando um boom de emprésti-
mos, principalmente para o desenvolvimento
de projectos imobilidrios na area residencial.
Fruto das condigdes territoriais do Japdo, o
preco dos terrenos é bastante alto, pelo que os
bancos japoneses emprestavam as companhias
avultadas quantias a troco da hipoteca desses
terrenos. Estas, investiam no desenvolvimento
de projectos imobilidrios no Japdo ou aprovei-
tavam para realizar elevados investimentos no
exterior, principalmente nos Estados Unidos,
com a compra de titulos da divida publica
americana.

A partir de 1990/91, com a guerra no Golfo
e a consequente tendéncia inflacionista, resul-
tante do aumento do preco do crude e da forte
dependéncia da economia japonesa desta fon-
te de energia (ndo esquecer que a economia
japonesa era a principal exportadora de bens
de equipamento e de consumo de referéncia
nessa altura) originou que o BOJ iniciasse uma
politica de subida das taxas de juro implicando
uma redugdo drastica da liquidez e uma que-
da do indice Nikkei. As companhias, altamen-
te endividadas, ndo conseguem pagar os seus
créditos pelo que os bancos ficam com activos
bastante desvalorizados comparativamente as
suas obrigacdes, levando algumas institui¢cdes
a fechar ou a reestruturar a sua actividade atra-
vés de fusoes.

Alids, o governo japonés na década de 90 in-
troduziu uma blanket guarantee para todos os
depésitos realizados nas instituigdes financeiras
japonesas, como forma de fortalecer a confianga
no sistema financeiro.

Assim, parece claro, pelo que foi descrito an-
teriormente, que causas e consequéncias sao
bem conhecidas por todos desta “nova” crise
crediticia, e que os bancos centrais agiram
em conformidade numa tentativa de conter

os efeitos. Serd que conseguiram? Nao pode-
remos esquecer que a crise japonesa ainda
ndo esta totalmente resolvida, pelo que ainda
permanecem algumas tensdes deflacionistas
nessa economia. Por outro lado, parece que
este aumento da massa monetdria provoca-
da pela injeccdao massiva de liquidez levou a
duas situagdes distintas: uma pela FED e outra
pelo BCE. Bernanke desceu a taxa de juro de
referéncia, enquanto Trichet fala em subir a
mesma.

Consequéncias destas atitudes sdo as previsiveis.
A preocupagao nos mercados vai continuar. Por
isso, serd importante seguir a cotagdo do euro
versus doblar, principalmente para a valorizagdo
do euro, e serd de esperar algum atenuar do cres-
cimento mundial.

Para Portugal, as noticias ndo poderiam ser
piores. Para esta pequena economia aberta,
altamente dependente do exterior, com um
peso enorme dos empréstimos a habitacao
e consumo é de esperar uma tendéncia para
o decréscimo do consumo privado e para o
aumento do risco dos créditos a habitacao,
principalmente aqueles de familias de baixos
rendimentos. Aliando isto a um ténue cresci-
mento econémico e a uma tendéncia para o
decréscimo dos pregos da habitagdo, nao serd
dificil antever problemas sérios para a econo-
mia portuguesa se esta escalada de taxas de
juro nao abrandar.

Para os Técnicos Oficias de Contas mais respon-
sabilidades acrescem ao seu trabalho, pois no
seu papel de consultor, conselheiro privilegiado
do empresario, o TOC devera seguir uma politi-
ca de aconselhamento criteriosa, devidamente
documentada e ponderando todas as opgdes
existentes para que o empresdrio tome as suas
decisdes bem informado e acompanhado por
um técnico altamente especializado e compe-
tente. W

(Texto recebido pela CTOC em Agosto de 2007)
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