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H4 o risco de um neomercantilismo, que, além das guerras cambiais,
faca regressar o espectro de tarifas e barreiras ao comércio

‘Brexit’: guerras cambiais

e assalto a poupanca

Emilia O. Vieira

heresa May, recém-empossa-

da primeira-ministra, decla-

rou esta semana que o ‘Bre-

xit’ vai ser um éxito. David
Cameron, na saida, disse: “Eu fui o
futuro outrora”.

Passadas algumas semanas sobre
o resultado do referendo no Reino
Unido, os mercados acionistas re-
cuperaram mas o futuro continua
incerto. E natural que a volatilidade
dos precos dos ativos se mantenha e
que se continue a especular sobre os
possiveis acordos que venham a ser
negociados e o impacto econémico
desta separacao.

Mesmo sem especular sobre o pro-
cesso de separacio, ha uma série de
efeitos que ja sdo percetiveis e vao
marcar os préximos tempos. Em pri-
meiro lugar, este parece ser mais um
capitulo nas guerras cambiais a nivel
global. Os bancos centrais ji com-
petiam para ver quem injetava mais
liquidez na economia, levando as ta-
xas de juro para niveis negativos num
dos maiores confiscos da poupancga
da histéria. Para prevenir um pani-
co generalizado pés-‘Brexit’ e com a
violenta desvalorizacio da libra, to-
dos se disponibilizaram para conti-
nuar a conduzir politicas monetarias
fortemente expansionistas e os EUA
adiaram subidas de taxas de juro. Na
pratica, ninguém quer ver a sua moeda
valorizar demasiado e perder competi-
tividade para o vizinho.

Este é um efeito tremendo: os ban-
cos centrais tém carta branca para
continuar com politicas que ndo poem
um custo no valor do dinheiro, au-
mentando a bolha nos ativos de taxa
fixa. A emissdo de divida a 30 anos
do Governo americano foi feita esta
quarta-feira a taxa de 2,17%, o minimo
histérico. J4 se paga para emprestar
dinheiro ao Governo alemao a 10 anos,
ao Governo japonés a 20 anos e ao Go-
verno suico a 50 anos. Esta distor¢ao
tremenda patrocinada pelos bancos
centrais esta a colocar os investidores

numa busca desesperada por rendi-
mento, que muitas vezes ignora os ris-
cos subjacentes. Tendo em conta que
as acoes europeias estdo a pagar um
dividendo de cerca de 4%, a diferenca
entre o rendimento pago pelas acoes
face as obrigacoes de divida ptblica é
amaior desde os anos 50. Na préxima
década, muito dificilmente as acoes
nao serdo um melhor investimento do
que as obrigacoes de governos.

Poderemos assistir ao ressurgir de
um neomercantilismo (bem presente
no populismo de Donald Trump), que
além das guerras cambiais faca regres-
sar o espectro de tarifas e barreiras
ao comércio. A WTO (Organizacao
Mundial do Comércio) tem vindo a
alertar para o reaparecimento de me-
didas protecionistas que prejudicam
o crescimento mundial. O efeito de
uma nova onda de politicas beggar
thy neighbour (empobrecer o vizinho)
pode constituir um retrocesso a glo-
balizaco das dltimas décadas e afetar
negativamente o crescimento econo-
mico mundial.

Por outro lado, a saida britinica vem
colocar na ordem do dia duas refor-
mas: a das institui¢coes europeias e a
do sistema bancério. Se a reforma da
eurocracia de Bruxelas vai depender
davontade politica e é necessaria para

Os bancos centrais tém carta
branca para politicas que
nao poem um custo no valor
do dinheiro, aumentando a
bolha nos ativos de taxa fixa

solidificar o projeto europeu, a refor-
ma do sistema bancario é muito mais
premente e inevitivel. Ao contrario
dos EUA, que intervieram decisiva-
mente no pico da crise para estabilizar
o sistema financeiro, a resposta euro-
peia foi fragmentada, pais a pais, e dei-
xou uma série de bancos em situacgoes
complicadas. As noticias dos tltimos
dias, com a suspensao de resgates em
fundos imobilidrios ingleses e o ar-
rastar de uma solucao para a banca
italiana, comeca a lembrar o inicio da
crise financeira em 2007. E grande
parte da banca europeia negoceia em
niveis que indicam a necessidade de
fortes aumentos de capital, seja em
Itilia, Alemanha ou Portugal.

Acima de tudo, o ‘Brexit’ vai ser uma
excelente desculpa para gestores e po-
liticos. J4 tivemos alguns exemplos nas
dltimas semanas, mas nos préximos
meses (porventura anos) vamos ver
uma série de grandes empresas e go-
vernos a culpar o processo de secessao
britanica pelos resultados falhados.
Mas tirando alguns sectores que estao
diretamente expostos e sio afetados
por ele (veja-se o caso do sector imo-
bilidrio de Londres), o ‘Brexit’ nao
deveria afetar quem tem boas politicas
de gestdo ou de investimento.

Na conferéncia de acionistas da
Berkshire Hathway, em abril passado,
quando questionado sobre a possivel
saida do Reino Unido, Warren Buffett
frisou que achava melhor o Reino Uni-
do manter-se na Unido Europeia. No
entanto, mesmo que soubesse anteci-
padamente o resultado do referendo,
ndo mudaria absolutamente nada nas
suas decisdes de investimento.

Um bom investimento nao deve de-
pender de cendrios macroeconémicos.
Deve ser feito pela qualidade do ativo e
o desconto a que se consegue comprar
face ao seu valor intrinseco. A incer-
teza pode ser amiga do investidor de
longo prazo.
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