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DiVIDA AMERICANA
PERTO DOS 3%

Evolucdo da “yield” dos EUA, em 2018

A “yield” da divida dos Estados Uni-
dos tem estado a subir, em 2018,
essencialmente a reflectir os re-
ceios dos investidores em relacdo
ao ritmo de subida das taxas de
juro por parte da Reserva Federal.
Os titulos das “Treasuries” a dez
anos atingiram o valor mais eleva-
do do ano nos 3,1261%, o valor mais
elevado desde 2011.

3,5

2,984

2,405

2,0

29.12.2017 02.08.2018

Fonte: Bloomberg.
Presidente russo, Vladimir Putin.

Faca de dois gumes

Entaoporqueéque Pequimniouti-
lizouaindaeste trunfo?“A Chinairia
ferir-se asi mesma financeiramen-
te”,dizao Negocios David Kotok, di-
rectordeinvestimentosnaCumber-
land Advisors. Emsintonia, o analis-
taMiguel Monjardino consideraque
aChinateriamais aperder doquea
ganhar. Este professor da Universi-
dade Catolicasustentaque “aChina
vendermassivamenteobrigacdesdo
Tesouroamericanoseriacatastrofi-
coparaos EUAno curtoprazo”. Isto
porque a taxa de juro associada as

obrigagdesamericanasiriadisparar,
aumentado os custos de financia-
mento da economia dos EUA (Es-
tadoe empresas). Efeito aindamais
problematico namedida em que o
planoecondémicode cortedeimpos-
tos da administracio Trump reduz
receitasereforcaanecessidadedefi-
nanciamento. Tantoavendadetitu-
loscomoareduciodoritmodecom-
prasprovocariaoabrandamentodo
PIBdos EUA.

Noentanto,os prossuperamos
contras. A venda de titulos de lon-
go prazo (que provocaria efeitos
mais significativos) levaria ao au-
mento de délares disponiveis no
mercado e, consequentemente, a
desvalorizaciio da divisa america-
na. Isto tornaria as exportacoes
americanas mais competitivas ¢ as
chinesas menos, precisamente
aquilo que pretende Donald
Trump. Poroutrolado, o excessode
liquidez provocado pela venda de
activostenderiaaaumentarainfla-
¢o chinesa e, assim, a valorizar o
iuan, prejudicando o principal mo-
tor economico da China: o sector
exportador.

Por estas razdes, Monjardino
diz-se “céptico quanto autilidade
pratica da venda massiva de titu-
los do Tesouro dos EUA”. Como
tal, David Kotok acredita que “o
mais provavel é haver uma redu-
c¢do de novas compras de divida”.

Dopontodevistageopolitico,a
China quer afirmar-se como prin-
cipal agente daglobalizacdo. Assim,
o analista Bernardo Pires de Lima
nioantevé que Pequimse antecipe
anenhumamedidaretaliatoria, Pri-
meiro porque quer manter os ca-
nais de comunicacdo com Wa-
shington e, em segundo, por prefe-
rirquesejamos EUA oactorinsta-
vel daordem economica.m
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A China tem um
arsenal de armas
muito maior do
que os EUA se
quiser retaliar.

KRISTINA HOOPER
Chefe do departamento
de estratégia da Invesco

[Se vendesse
massivamente
titulos dos EUA]
a China iria
ferir-se

a si mesma
financeiramente.

DAVID KOTOK
Director de investimentos
na Cumberland Advisors

A China vender
massivamente
obrigacdes do
Tesouro americano
seria catastrofico
para os EUA

no curto prazo.

MIGUEL MONJARDINO
Professor de Seguranca
Internacional no Instituto
de Estudos Politicos da
Universidade Catdlica

A China vai

deixar que sejam
os EUA o agente
instavel da ordem
econémica e assim
capitalizar a nova
rota da seda.

BERNARDO PIRES DE LIMA
Analista de Relagdes
Internacionais e sécio

da FIRMA

Estou céptico
quanto a utilidade
pratica da

venda massiva

de titulos

do Tesouro

dos EUA.

MIGUEL MONJARDINO
Professor da
Universidade Catdlica

A FAVOR | CONTRA

Pode a China retaliar
contra os EUA com
titulos do Tesouro?

Ha argumentos favoraveis e contrarios ao recurso a chamada “opcao
nuclear” no ambito da disputa comercial entre Pequim e Washington.
Serdo as autoridades chinesas a pesar os pros e os contras.

FINANCIAMENTO DA
ECONOMIA DOS EUA

A venda massiva ou reducdo
abrupta na compra de titulos do
Tesouro dos EUA iria agravar, pelo
menos a curto prazo, os custos de
financiamento da economia ame-
ricana. A primeira opgao levaria
ao aumento da “yield” dos titulos
soberanos dos EUA. A segunda
opcdo levaria a Reserva Federal
dos EUA a retomar um programa
de compra de activos.

PIB DOS EUA

Num cenario de vaga de venda
de obrigacdes do Tesouro
americano por parte da China,
e subsequente subida dos juros

MOMENTO DA CHINA

A economia chinesa atravessa
um periodo de ajustamento do
modelo econémico com vista ao
reforco do mercado interno e
Pequim quer evitar o escalar de
uma disputa comercial com os
EUA que crie instabilidade.

INFLACAO E IUAN

Um excesso de liquidez no
mercado interno provocaria
subidas dos precos e a
valorizacdo do iuan, o que iria
prejudicar as exportacoes
chinesas. Ja a venda de titulos
americanos de longo prazo iria
desvalorizar o dolar e apoiar as
exportacbes americanas.

SISTEMA FINANCEIRO
Xi Jinping quer estabilizar o

pagos no mercado de divida, o
aumento dos custos de
financiamento ao nivel federal
e também para empresas e
consumidores implicaria o
abrandamento do crescimento
do PIB dos EUA.

ASSUSTAR TRUMP

Tanto o aumento dos custos de fi-
nanciamento como o abrandamen-
to econdomico poderiam deixar em
estado de alerta a administracdo li-
derada por Donald Trump. O Presi-
dente dos EUA tem feito uso do
crescimento do PIB para afirmar a
validade da sua estratégia econd-
mica, em particular das medidas
proteccionistas adoptadas.

sistema financeiro chinés, pelo
que ndo estara interessado
num excesso de liquidez que
agrave o risco de imparidades e
a tomada de riscos excessivos.

INVESTIDORES

Ao dificultar o financiamento
de empresas americanas,
Pequim estaria também a
prejudicar investidores
chineses e o proprio Estado, ja
que sdo empresas chinesas
(muitas vezes estatais) que
controlam a maioria do capital
das companhias dos EUA com
operacdes na China.

PERDER DINHEIRO

A venda de obrigacdes em
grande quantidade implicaria a
desvalorizacdo desses activos.



