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ANALISE

Acordo com a troika

nao alivia risco

das empresas

A percepgéo dos investidores internacionais
sobre o risco das empresas portuguesas agravou-se
nas ultimas semanas, dificultando o acesso ao crédito

ANDRE VERISSIMO
EDGAR CAETANO

Oriscodasempresas portuguesas
aumentou desde que o Governo
chegou a acordo com a troika.
Comprar protecgio contra a pos-
sibilidade de as empresas nio pa-
garem os empréstimos estd mais
caro, porcontagiodadivida publi-
ca. Embora a ajuda internacional
garantaaliquidezimediatado Pais,
oreceiodeumareestruturagaona
divida grega esté a penalizar Por-
tugal.

Ocustodos seguroscontracin-
cumprimento no crédito (“credit
default swaps™) até desceu apds o
pedido de ajudafinanceiraao FMI
eaUnido Europeia. Masentretan-
tovoltouasubireesti jaacimados
niveis que se verificavam quando
o Governo e os partidos da oposi-
¢io(PSDePP) chegaramaacordo
comatroika.

Uma andlise a evolugfo dos
“credit default swaps” (CDS) su-
gere que os receios de reestrutu-
ragionadividadaGréciaimpedi-
ram que o acordo do Governo
com a troika se reflectisse num
aliviodapercepgiode risco sobre
Portugal. “A ajuda a Grécia ndo
foi, até agora, um sucesso, o que
langaalguma desconfiangasobre
aeficiciadaajudaa Portugal, jun-
to de quem investe”, afirma Fili-
pe Silva, gestor de obrigagoes do
Banco Carregosa.

O prego de fazer um seguro
contraoincumprimento na divi-
danacional aumentoude 608 para
645 pontosbase. Nesse mesmo pe-
riodo,0sCDS sobredividadaEDP
agravaram-se ligeiramente, de 280
para 286 pontos base, enquanto
quea Portugal Telecom foi “arras-
tada” pelo risco soberano. O risco
implicitoda operadoraagravou-se
de 275 pontos base para 309 pon-
tos base, bemmaisdoqueo indice
paraasempresas europeias.

“E verdade que o risco pais
nao € o mesmo que o risco de to-
das as empresas, mas s6 0s inves-
tidores bem informados e com
capacidade analitica conseguem
distinguir as situag¢des. Outros

A ajuda a Grécia
ndo foi, at¢ agora,
LM SUCESSO, O que
lanca alguma
desconfiang:
sobre a eficacia
da ajuda a
Portugal.

FILIPE SILVA
Gestor do Banco Carregosa

saemde todos os activos do pais”,
explica Filipe Silva.

Apesar deste agravamento, a
percepcaode riscosobre asempre-
sas ndo financeiras é muito infe-
rior ado Estado. Os investidores
exigem mais dodobro paravender
protecgioem relagio a Repuiblica.
A presenca internacional da EDP
edaPTeamenordependénciado
mercado doméstico permite aos
dois pesos-pesados dabolsa nacio-
nal ter custos de financiamento
mais baixos.

Nosultimos meses de 2010 hou-
ve uma “descolagem” entre o risco
de Portugal, visto como o proximo
paisaserresgatadodepoisdaIrlan-
da,edasempresasnao-financeiras,
As obrigacoes da PT e da EDP ne-
goceiamcom taxasinferioresa5%
nomercado,enquantoao Estadoé
exigido mais de 10%.

Apesar desta diferenga, 0 au-
mento do prego dos CDS indica
queascondigdes de financiamen-
to destas empresas nio melhora-
ram. Isso é visivel sobretudo na
banca, cuja percepgaode riscoesta
mais préxima da Repuiblica.

0s CDS a cinco anos do BCP
dispararamde 663 pontos base an-
tes do acordo para os actuais 715
pontos base. Os do BES também
subiram, embora menos. Os ban-
cos portugueses continuam sem
acesso aos mercados internacio-
nais. Para refinanciarem a divida,
alguns vio recorrer a emissoes
com garantia do Estado.

RISCO DA BANCA “COLADO” AO PAiS
EVOLUGAQ DOS £DS DE BCP. BES E DA REPUBLICA
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0 risco associado ao sector financeiro
continua fortemente ligado ao da
Repuiblica. Apesar do acordo com

a troika, esse risco continuou a
agravar-se, fruto do contagio

do impasse na Grécia.

EDP RESISTIU AO AUMENTO DO RISCO
EVOLUGAD EM BASE 100 DOS CDS DE P1 E EOP

e REpiiblica

— EDP ?
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Fora da banca, o acordo com a troika
trouxe sortes diferentes para outros
pesos-pesados de Lisboa:aPTea
EDP. 0s CDS da PT agravaram-se
mais que a Republica, mas a EDP,
que no primeiro trimestre reduziu a
divida pela primeira vez desde 2009,
manteve-se praticamente inalterada.

EDP descola d
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iguel Baltazar

divida alargou-se nas ultimas

custo da EDP e
do que é cobrado
oes de divida publica.
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“Obrigacoes hipotecarias
séo solucao para a banca
voltar ao mercado”

0 responsavel do banco de investimento britanico diz
que o regresso dos bancos portugueses ao mercado
deve passar por colocacdes privadas de divida

Aemissdodeobrigagdes hipotecarias
na Europa esta a crescer ao ritmo
maiselevadodesdeoiniciodacrisefi-
nanceira. Estesempréstimossaoga-
rantidos por créditos imobilidrios e
titulos de divida publica, o que dimi-
nui o seu risco. Os principais bancos
portuguesestém 20,9mil milhdesde
euros emitidos em obrigagoes hipo-
tecdrias. Pelas suas caracteristicas,
Ted Lord acreditaque é poraquique
abanca deve trilhar o regresso aos
mercados internacionais sem a ga-
rantiado Estado, assimque ascondi-
gbes o permitirem.

Porque esti o mercado de obrigagies hi-

potecirias de novoa crescer na Europa?

Osinvestidores estio aaumen-
taracomprade obrigagbes hipote-
cérias devido & taxa de rentabilida-
de atractiva que oferecem e ao cur-
riculo impecével que este produto
tem nopagamento aos investidores,
desde que foram criadas pela pri-
meira vez na Silésia [regiao da anti-
ga Prussia), noano de 1769, Os emi-
tentesestioalangar novas emissoes
parairde encontroamaior procura
que existe anivel global.

0 que explica o malor apetite por par-
te dos fundos de pensdes, gestores de
fundos e companhias de seguros?
Sobas regras doacordo“Solvén-
ciaI1”, as obrigacdes hipotecrias
tém um estatuto mais favorivel.
Alémdisso,alguns fundos de inves-
timento, fundos de pensdes e com-
panhias de seguros estioamudara
sua percepgao em relagdo ao risco
de algumadividasoberana.

Isso significa que num contexto de -
se da divida piblica nos palses perifé-
ricos da Zona Euro e receios crescentes
sobre o endividamento piblico dos
EUA, as obrigagbes hipotecdrias podem
ser um refiiglo para os investidores?
As obrigagdes hipotecarias po-
demsergarantidas pordividapuibli-
cadeelevadaqualidade, hipotecasde
baixo risco ou uma combinacio das
duascomoaconteceem Frangaena
Suécia. Os activosque servemde ga-
rantia as obrigagoes sio dinamicos,
umavezquesempre que haumacti-
voqueentraem incumprimentoou

O sentimento

dos investidores
pode melhorar
rapidamente se
alguns emitentes
portugueses
conseguirem

vir a0 mercado.

asuaqualidade desce abaixo dos ni-
veis requeridos tem de sersubstitui-
do por outro de elevada qualidade.
Muitascarteiras tém uma percenta-
gem elevada de obrigacbes alemas,
holandesas e francesas com classifi-
cacio “AAA”. E curiosoconstatar que
temos visto algumas obrigagtes hi-
potecdrias da Grécia e de Espanha
negociar com um “spread”, face aos
titulos dos paises de maior qualida-
dedecrédito, inferior ao que se veri-
fica nasuadivida ptiblica.

Que tipo de empresas financeiras es-

téo mas activas neste mercado?

Osmaiores emitentes de obriga-
¢oes hipotecdrias tendem a ser os
principais “players” naconcessiode
crédito a habitag@o e para infra-es-
truturas piblicas das maiores eco-
nomias europeias, Mastemos assis-
tido a procura por emissoes de ins-
tituides financeiras de menor di-
mensio, desde que tenhamummo-
delo de negdcio robusto e rentzvel.

0s bancos espanhdis tém vindo a fazer
emissbes. Porque é que o colapso da bo-
Tha no mercado imobilkério e o risco de
contigio da crise da divida soberana ndo
afectou a confianca dos investidores nas

obrigagles hipotecirias do pais?
Alguns bancos espanhdis, como
oSantandere o BBVA, tém negécios
lucrativos em vdrios continentes e
témuma politicaconservadoranos
empréstimos a habitagioem Espa-
nha. Qutros, como o LaCaixa, estio
acriarnovas entidades, como o Cai-
xaBank, que terd apenas os melho-
res activos. E preciso ter em conta
quetodoo portefdlio de hipotecasé
elegivel para servir de colateral as
emissdes. Isto pode levaraumaso-
brecolateralizagiio muitosignifica-
tiva em algumas emissdes. Recor-
de-seque existem emissdes de obri-
gagoes hipotecarias espanholas des-
de 1869 e nunca existiu um proble-
ma de reembolso.

Os bancos portugueses retinem
frequentemente com os investido-
res para lhes dar conta da forma
como esté a evoluir o negdcio, o que
é positivo. Com a ajuda financeirae
aaproximaggode eleiges, arealiza-
¢io de colocages privadas de obri-
gagdes hipotecarias seria o formato
maisadequado. Foioque aconteceu
em Espanha. Mas osentimentodos
investidores pode melhorar rapida-
mente se alguns emitentes portu-
gueses conseguiremviraomercado.

As seguradoras e os fundos de
pensdessio compradores regulares
de obrigacoes hipotecdrias e gostam
de emissoes com prazos mais lon-
gos, de formaa fazerem coincidiros
prazos de reembolso com as suas
responsabilidades financeiras. Ha
um mercado de grande dimensdo
na Alemanha para colocagdes pri-
vadas chamado Namenstitle. Este
mercado registou elevados volumes
nos tiltimos 20 anos, funcionando
de forma continua nos tiltimos sé-
culos. Manteve-se, alids, muito ac-
tivo na segunda metade de 2008,
quando muitos mercados de divida
publica fecharam. av
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Taxa social unica
tera de ser
reduzida de forma
“substancial”

Ajuda externa
nao aliviou
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sobre as empresas
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"Obrigag¢bes hipotecéarias sdo solu¢do para a banca voltar ao mercado"

Internet 02/06/2011
Jornal de Negécios Online

André Verissimo

http://www.jornaldenegocios.pt/imprimirNews_v2.php?id=488243

02 Junho 2011 | 00:01

O responsavel pelo departamento de obrigagfes hipotecarias do Barclays Capital diz que o regresso

dos bancos portugueses ao mercado deve passar por colocagdes privadas de divida.

A emissédo de obrigagfes hipotecarias na Europa esta a crescer ao ritmo mais elevado desde o inicio
da crise financeira. Estes empréstimos sdo garantidos por créditos imobiliarios e titulos de divida
publica, o que diminui o seu risco. Os principais bancos portugueses tém 20,9 mil milhdes de euros

emitidos em obriga¢des hipotecarias.

Pelas suas caracteristicas, Ted Lord acredita que é por aqui que a banca deve trilhar o regresso aos

mercados internacionais sem a garantia do Estado, assim que as condi¢cdes o permitirem.

André Verissimo - averissimo@negocios.pt
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