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2010 — Odisseia nos mercados

A recuperacdo encetada desde Margo do ano passado pelos mercados accionistas atraiu
inevitavelmente a atencdo dos média mas, sdo muitos os especialistas que continuam a
questionar a “saude” do sector bancario e tal € motivo de preocupagdo para 0s menos
optimistas. Mas afinal quais os factores que importa acompanhar com particular atengéo para

tomar ou nao a decisado de investir nos mercados accionistas em 20107
1) Resultados das Empresas

Comegou a semana passada uma nova época de divulgacdo de resultados. As expectativas
sao elevadas. No entanto, ndo podemos esquecer que partimos de uma base realmente muito

baixa e portanto é possivel corresponder as expectativas sem fazer magia.

Mais importante do que os resultados, € verificar a evolugao das receitas. Nao se quer apenas
que as empresas demonstrem capacidade de controlar custos e aumentar por essa via os
lucros, queremos que elas ganhem contratos, aumentem receitas, providenciem outlooks
optimistas. Isso sim serdo sinais inequivocos de que a retoma esta a porta e que a crise

comeca a ser ultrapassada.
2) Recapitalizagao Bancaria

Mas a crise nunca estara totalmente ultrapassada enquanto o sector bancario nao estiver
novamente a funcionar a 100% e suficientemente sarado das graves feridas que lhe foram
infligidas (ou melhor que se auto-infligiu!). Segundo o mais recente Financial Stability Review
do Banco Central Europeu ainda serédo precisos uns “madicos” 187 mil milhdes de euros de
perdas adicionais no crédito hipotecario em resultado, sobretudo, do agravamento da situacdo

do mercado imobiliario comercial.
3) Comércio Externo

Comegam a aparecer sinais de retoma do Comércio Externo. Aqui é fundamental o papel dos
paises asiaticos com destaque, naturalmente, para a China. A economia parece ja estar a
entrar novamente em ritmo de cruzeiro com os ultimos dados macroecondmicos a serem
suficientemente esclarecedores: PIB aumentou 8.9% face ao ano passado no 3° trimestre, a
Produgéao Industrial avangou 19.2% em Novembro face ao ano passado. Ainda em Novembro
as Vendas a Retalho avangaram 15.8% face ao ano passado. Adicionalmente, a Economia
Chinesa ocupou em 2009 o lugar de maior exportador mundial de bens desalojando a

economia alema do 1° lugar.



Ok%eal

gestdo de patriménios

4) Pressoes Inflacionistas

Muito se falou e escreveu sobre o receio de pressodes inflacionistas dada a magnitude das
intervengdes publicas para promover a sobrevivéncia e estabilizagdo dos mercados financeiros.
A estabilidade dos precos € o principal mandato do Banco Central Europeu a razéo é simples:
é fundamental para o crescimento econdmico e para uma hipotética situacdo de pleno
emprego. Por enquanto ndo existem quaisquer evidéncias de pressdes inflacionistas com as
taxas de juro de longo prazo a manterem-se muito baixas — surpreendentemente baixas — as
yields da divida publica alema a 10 anos estdo actualmente nos 3,2%. N&o € no entanto bom

prenuncio para os defensores da recuperagéo econémica.

5) Calendario e modo como as autoridades monetarias irdo retirar as chamadas “monetary

easing policies”

Como ¢é sabido, a gravidade da crise financeira implicou medidas extremas por parte dos

Bancos Centrais e dos Governos a escala mundial. Veja-se a seguinte tabela:

Entidade Instrumento Medida
Taxas de Juro Descida para minimos histéricos
Bancos Requisito de Reserva, mais leildes, maiores linhas de crédito, mais
Centrais Liquidez instituicbes e activos elegiveis para obter liquidez junto do Banco
Central, linhas de swaps cambiais entre os principais bancos centrais
Recapitalizagédo Injeccdo de Capital (ordinario/preferencial, divida subordinada)
Garantias Para divida existente e para novas emissoes
Governos Bancarias
Aqu.@ao de Individuais (caso a caso), criagcao “bad bank”, garantia activos
ctivos

A dimenséo e complexidade das medidas implementadas implicam uma avaliacdo cuidadosa
das potenciais implicagdes da retirada das mesmas. Por outro lado, apenas num contexto de
clara recuperagao economica fara sentido encetar essa retirada. A comunicagdo com o
mercado por parte das autoridades desempenha aqui um papel fundamental pois & crucial
esclarecer que os estimulos s6 serdo / estardo a ser retirados porque as economias e o
sistema financeiro ja estardo a demonstrar capacidade de funcionar normalmente.
Adicionalmente, a manutengdo desse excesso de liquidez no mercado alimenta receios de

pressdes inflacionistas (e no caso dos governos déficits publicos insustentaveis).

Concluséao: Para que um investidor interessado em beneficiar da recuperagdo dos mercados
accionistas o possa fazer com consciéncia de que os tempos conturbados ja fazem parte do
passado tera que ter em consideracdo todos estes factores. E impossivel dizer quais sdo os

mais importantes. Sera necessario monitorizar a evolugdo de cada um em particular, sabendo
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de antemao que uma evolugao positiva, a acontecer, ndo sera da noite para o dia; tratar-se-a
de um processo longo e moroso. Convém ter em mente que os mercados accionistas se guiam

por expectativas e ndo por dados historicos.
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