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O mercado de obrigacoes

Internacional

Com o pior da crise de crédito aparentemen-
te ultrapassada, pelo menos no que diz res-
peito ao risco sistémico, mantém-se uma forte
incerteza relativamente a duracao e severidade
da crise econdmica que entretanto j& afecta
praticamente a totalidade das economias de-
senvolvidas.

Os cortes de taxas de juro por parte do Comité
de Politica Monetaria do Banco de Inglaterra e
por parte da Reserva Federal norte-americana,
juntamente com as medidas extraordinarias de
injeccdo de liquidez até agora implementadas
forcaram os investidores a pensar pela primei-
ra vez nas implicacdes para a politica mone-
taria quando as taxas directoras chegarem ao
nivel zero.

O actual nivel de 2% no Reino Unido é o
mais baixo, imagine-se (!), desde 1694, altu-
ra em que o Banco de Inglaterra foi criado. Na
Zona Euro, o BCE apesar de ser tradicional-
mente mais lento a mexer nas taxas de juro,
também deixou os investidores satisfeitos com
0s cortes que levaram as taxas directoras para
0s niveis dos 2,5%.

Com o cenario macroeconémico ainda bas-
tante incerto e com o ritmo de crescimento do
desemprego a acelerar, sera de esperar que 0s
investidores continuem a procurar a seguranca
da divida publica governamental, da mesma

forma que o tém feito desde o inicio da crise fi-
nanceira. Nos Estados Unidos, este movimento
tem implicado quedas histéricas das “yields”
ao longo de toda a curva de rendimentos e o
movimento inverso nas obrigacdes.

Em Novembro, por exemplo, as obrigacdes
do tesouro americanas tiveram o melhor més
dos ultimos 27 anos, tendo as “yields” das
obrigacdes a 10 anos caido 107 pontos base,
as “yields"das obrigacdes a 30 anos atingido
minimos histéricos e as T-Bills para perto de
zero.

Daqui para a frente, o facto de as taxas es-
tarem ja a niveis extremamente baixos torna
0 investimento em titulos empresariais “in-
vestment grade” bastante mais atractivo, so-
bretudo porque podem beneficiar da reducao
dos “spreads” de crédito associados que se
encontram a niveis recorde, mais compativeis
com aquilo que seria de esperar em emissdes
“high yield”.

Ja para os investidores de menor risco e que
nao pretendam ter em carteira risco de “de-
fault” as emissdes de agéncias supra governa-
mentais constituem uma alternativa valida. O
mercado de “high yield” podera vir a ser preju-
dicado por um previsivel aumento de faléncias
durante 2009, pelo facto de ainda ter risco
associado.
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