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Programa das Conferéncias

- A GLOBALIZACAO: ACTORES, & FLUXOS - UMA
VISITA A PARTIR DO PACIFICO

- A EMERGENCIA DAS ASIAS E OS VIOLENTOS CONFLITOS
QUE PODEMOS ESPERAR

- A EUROPA: QUE DESTINO. - O MEDITERRANEO OU O
ARTICO?
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Tema de hoje:

SERA QUE A ECONOMIA DOS EUA ESTA EM
CONDICOES DE ASSEGURAR A SUA CENTRALIDADE NA
GLOBALIZACAO E “FORNECER” AOS EUA A LIBERDADE
DE ACCAO PARA INTERVIR E INFLUENCIAR A SEU
FAVOR O DESENROLAR DAS CRISES E CONFLITOS QUE
SE VAO SUCEDER NA(S) ASIA(S) NO HORIZONTE
2020/2025?
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0S EUA, ARQUITECTOS DA
GLOBALIZACAO



A GLOBALIZACAO

1978

1.LIBERDADE DE CIRCULAGAO DE CAPITAIS-
EUA, REINO UNIDO, JAPAO



e A GLOBALIZACAO TRANSFORMOU A POSICAO
DOS EUA NO SISTEMA INTERNACIONAL, A
PARTIR DA DECADA DE 80

« E A “PARCERIA DO PACIFICO”, ESTEVE NA BASE
DA SUA VITORIA NA “GUERRA FRIA”



GLOBALIZACAO & DESEQUILIBRIOS -
SALDOS DAS BALANCAS CORRENTES -
A NIVEL MUNDIAL (1970-2010)

Current account balances, ' in % of world GDP
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1. Datafor 2010-11 are profections from the OECD Economic Cuticok &7 dalabase.
Source: CECO (Economic Quiiock £7) and national sounces.



PAISES EXCEDENTES

CORRENTES PAISES DEFICES
2010 CORRENTES 2010
(billion US$) (billion US$)
REP.POPULA 272 500 EUA - 561 000
R CHINA
= ESPANHA - 66 740
JAPAO 166 500 ]
ALEMANHA 162 300 ITALIA -61 980
RUSSIA 68 850 FRANCA -53 290
NORUEGA 60 230 BRASIL -52 730
ARABIA 52 030 REINO UNIDO -40 340
SAUDITA ]
CANADA _40 210
SUICA 49 350
HOLANDA 46 690 TURQU',A -38 820
SINGAPURA 44 080 AUSTRALIA - 35 230
TAIWAN 39 000 INDIA 26 910
KUWAIT 38 200 PORTUGAL -19 130
gSEE'A PO S9esh GRECIA -17 100

MALASIA 34 140 AFRICA DO SUL -16 510



MUDANDO DE MUNDO

QUAL E A ESTRUTURA BASE DO
SISTEMA INTERNACIONAL EM 2010,
QUANDO MUITO ESTA A FLUIR?
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COMO FUNCIONA A ECONOMIA DOS EUA?
(O SEU “MODELO DE CAPITALISMO”)




SISTEMA

FINANCEIRO
(Mercado
Capitais;Investidor
es institucionais;
pools privados




EUA

SISTEMA FINANCEIRO BASEADO NO
MERCADO DE CAPITAIS, NOS INVESTIDORES
INSTITUCIONAIS E NOS HOLDINGS
BANCARIOS DIVERSIFICADOS

UM SISTEMA DE PENSOES E DE COBERTURA
DE RISCO INDIVIDUAL COM UMA
COMPONENTE PRIVADA EM CAPITALIZACAO
DOMINANTE

UMA GESTAO DO RISCO EMPRESARIAL POR
ENTIDADES ESPECIFICAS — EX: VENTURE
CAPITAL - E DISTRIBUICAO DO RISCO
ATRAVES DO MERCADO DE CAPITAIS

FAMILIAS COM POUPANCA APLICADA EM
ACTIVOS COM POTENCIAL DE VALORIZACAO
— IMOBILIARIO E ACCOES

ZONA EURO

SISTEMA FINANCEIRO BASEADO NA
INTERMEDIAGCAO BANCARIA COM UMA
COMBINAGCAO DE BANCOS UNIVERSAIS E
BANCOS COMERCIAIS

UM SISTEMA DE PENSOES E DE COBERTURA
DE RISCO PUBLICO/SOCIAL EM
REPARTICAO NO QUADRO DA SEGURANCA
SOCIAL PUBLICA

UMA GESTAO DO RISCO EMPRESARIAL
ATRAVES DE CONGLOMERADOS INDUSTRIAIS
OU DE CAPITAIS PUBLICOS

FAMILIAS COM FORTE POUPANCA
CANALIZADA PELO SISTEMA BANCARIO
EM DEPOSITOS SEM POTENCIAL DE
VALORIZACAO



i Depository banks © | ABS issuars o GSEs
B Insurance and i Flnance companles  Broker dealers

pension funds o Others

190 9 %0 9 2000 09 ACTIVOS DETIDOS POR DIVERSAS INSTITUICOES
DO SISTEMA FINANCEIRO DOS EUA

Source: LS. Board of Govemors of the Federal Reserve System.

Mote: Government-sporsored enterprises (GSEs) include
agency- and G5E-backed mortgage pools. Broker dealers include

funding corporations, ABS = asset-backsd security,
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ONDE INVESTEM
OS FUNDOS DE
PENSOES?

(2006 42 Q)

FUNDOS FUNDOS FUNDOS
PENSOES PENSOES DE REFORMA
PRIVADOS EMPREGADOS EMPREGADOS
DOS ESTADOS GOVERNO
& FEDERAL
ADMN.LOCAIS
ACTIVO 5524,2 3049,6 1141
Principais Rubricas
Instrumentos 692,6 769,7
Mercado Monetario
Titulos do Tesouro 116,4 153
Titulos de Agéncias 250,1 295,1
Federais e Titulos
Garantidos
Obrigacdes de 285 265,6
Empresas e
Estrangeiras
Accoes de Empresas | 2635,3 1927,5 138,1
Partes de Fundos 1505,4 287,7
Mobiliarios
Contratos 363,9
c/Seguradoras
Outros 918,7
PASSIVO 5561,9 3086,9 1141,1
Principais Rubricas
Reservas Fundos 5561,9

Pensoes




EM QUE TIPO

DE ACTIVOS SE
MATERIALIZA O
PATRIMONIO
FINANCEIRO DAS
FAMILAS NORTE
AMERICANAS? (¥*)

(*) FLOW OF FUNDS -
Household Sector+ Non
Farm Non Corporate
Business+ Farm Business

ACTIVOS 28 0618 PASSIVO 17 959.8

Depositos Bancarios % 822.,8 Hipotecas 10 382,1
Habitacdo

Accoes 6 298,1 Outras 2161,2
Hipotecas

Partes de Fundos 4 559,2 Crédito 2418,3

Mobiliarios Consumo

Reservas — Seguros 1119,5 Outras 2 595,3

de Vida Dividas (incl.
propriedade
agricola)

Reservas —Outros 2 356,4

Seguros

Reservas Fundos 5561,9

Pensdes — Nao

garantidos

Reservas Fundos 4272,2

Pensodes - Garantidas




QUAIS SA0 AS COMPETENCIAS SECTORIAIS
MUNDIAIS DOS EUA ?
(0S PONTOS FORTES DA SUA
ESPECIALIZACAO INTERNACIONAL)




PERIFERIAS Nucleo Central

Equip®&
Tecnologias
Petroleo/Gas

Micro &
Opto
electronica

Software &

Ciberespaco

= ==







EXEMPLOS DE EMPRESAS LIDER DA INOVACAO
EM CADA REGIAO
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4

ONDE ESTA 0 EMPREGO NA ECONOMIA
DOS EUA (SECTORES
“TRANSACCIONAVEIS” & SECTORES
“NAO TRANSACCIONAVEIS”)
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EVOLUCAO DO EMPREGO NOS
PRINCIPAIS SECTORES

“NAO TRANSACCIONAVEIS”
(1989-2009)

Quais foram os sectores
“Nao transaccionaveis”
Cujo emprego cresceu
mais e que sao os
maiores empregadores

21.5

16.5

Jobs, In Millions

115

6.5

L5

. Government

Health Care

Eetail

Accommodation and
Food Service

1989

Construction

Other Bervice (Auto
Repair/Dry Cleaning,
ate)

W wholese

Transportation ard

/\/—_ Warehousing
Employment Services

Education Feal Estate, Rental,

) Leasing1 ]
ervices to Butldings

ts & Entertainment

H\'\\ inance & nsurance®
1954 1999 2004 2009 Mangernent of
Cormpanies




PARTICAO DA INDUSTRIA

ALIMENTAGCAO, BEBIDAS E TABACO; TEXTIL, VESTUARIO E CALCADO/ARTIGOS DE
COURO

MADEIRA &PAPEL; PETROLEO ,GAS & CARVAO; QUIMICA DE BASE; MATERIAIS
SINTETICOS; PRODUTOS MINERAIS NAO METALICOS

SIDERURGIA &M MATALURGIA; PRODUTOS METALICOS;
MAQUINAS; MATERIAL DE TRANSPORTE; COMPUTADORES

Source: Summary of the North American Industry Classification System descriptors for
manufacturing.



EVOLUCAO DO EMPREGO NOS PRINCIPAIS SECTORES
“TRANSACCIONAVEIS” (1989-2009)

Jobs, In Millions

5.50

500 A

450

4.00

3.50

3.00

2.50

2.00

1.50

1.00 A

0.50

Manufacturing I (w/o
Electronics, Auto, and

/ Aera)

M{\ \ g o

Pharma)

o

Retail*

\'\T\:auufmm I
Information

—— Agriculture
Architectural,
Engineering, and Felated

SEIVICES

lectronics

Auto

1989 19917 19973 19945 1997 1939 20m 20073 20049 2007 2009



EVOLUCAO DO EMPREGO
NALGUNS SECTORES
“TRANSACCIONAVEIS” DE
MENOR DIMENSAO

Jobs, In Millions

1.60

1.40

1.20

1.00

0.80

060

040 -+

020

0.00

Computer Bystems

Design & Related
Services

Management,
Selentific, and
Technical Consulting

Accounting, Tax Frep,
//-—., Bookkeepmg, Pavroll,
ete
-ﬂ'--—“h_:“‘._ /

Business Support
Services

Mining

Other Professional
Services
- ER&D

Advertising

—

. e S

Aerospace

Health Care*

COther Support Services
Pharma

Travel Arrangement &

kwpecialized Design Reservations
Services

Ttilities*

Education®*

1989

1994

1999

2004 2009



1. Ganhos de Produtividade nos EUA
2. Cadeias de producao organizadas pelas multinacionais, envolvendo redes globais de

fornecedores e de servigos de logistica com transferéncia de fases da producao para
locais mais competitivos nos custos do que os EUA

1.Ganhos de Produtividade

130,000
120,000

110,000 w—Tradable

100,000 /
90,000

Value Added in Chained 2005 Dollars’

=
=]
2 / e N o tradable
s T |
60,000
50,000 . . . .

1989 1994 1999 2004 2009



300

1. Ganhos de
Produtividade

Electronics

230

200
Computer Systems
Design and Related
/ Services
150 .

Agriculture

. = N Eetail Trade*
/, Auto

o e T———. '-vi
1o ~ v Administrative &
/‘- ' / Support Services
V- (IncludesBu;ipgss
Support, Facilities
Support, etc.)

BSLLLIULES LE TV IR ZUD LU LS

a0

e TItilities*

Health Care *

0 Education®

1989 1991 1993 19945 1997 1999 2nmm 2003 2004 2007 2009




PORQUE CRESCE POUCO O EMPREGO NOS SECTORES “TRANSACCIONAVEIS”
QUE CONSTITUEM O NUCLEO MAIS COMPETITIVO DA ECONOMIA DOS EUA?

2. Cadeias de producao global - o papel das
multinacionais

O METADE DAS VENDAS DAS EMPRESAS DO S&P 500
(COTADAS NA BOLSA) SAO OBTIDAS NO EXTERIOR

3 40% DAS IMPORTACOES DOS EUA SAO REALIZADOS PELAS
MULTINACIONAIS DOS EUA



D e DD e D DT D e Dy Dy )

Wholesale

LOCALIZACAO/ ACTIVIDADE VALOR ESTRUTURA
EMPRESA (EM DO VALOR
DOLARES)




5

COMO E REALIZADA A REGULACAO
SOCIAL NOS EUA NA EPOCA DA
GLOBALIZACAO




A REGULACAO SOCIAL NOS EUA, NA EPOCA DA
GLOBALIZACAO

* O RENDIMENTO NOMINAL DAS FAMILIAS RESULTANTE DO EMPREGO
NOS SECTORES “TRANSCCIONAVEIS” PODE CRESCER DESDE QUE A
PRODUTIVIDADE CRESCA MAIS PARA ASSEGURAR O
AUTOFINANCIAMENTO DAS EMPRESAS

e O RENDIMENTO NOMINAL NOS SECTORES “NAO TRANSCCIONAVEIS”
CRESCE POR ELEVAGAO MAIS FORTE DOS PRECOS AO UTILIZADOR (OU
POR AUMENTO DA DESPESA PUBLICA) SEM GANHOS DE
PRODUTIVIDADE

« TODOS VEEM O SALARIO REAL SUBIR POR REDUCAO DO CUSTO DO
“CABAZ DE COMPARAS” GRAGAS A IMPORTAGCAO MACICA DA ASIA



A REGULACAO SOCIAL NOS EUA, NA EPOCA DA
GLOBALIZACAO

e O PATRIMONIO DAS FAMILAS- IMOBILIARIO E ACTIVOS FINANCEIROS -
VALORIZA-SE QUANDO A BOLSA ESTA EM SUBIDA E QUANDO O PRECO
DO IMOBILIARIO CRESCE

e O AUMENTO DO PATRIMONIO PERMITE AS FAMILIAS AUMENTAR O
ENDIVIDAMENTO E ASSIM AUMENTAR O CONSUMO OU O SEU
INVESTIMENTO RESIDENCIAL, SEM QUE O RENDIMENTO NIOMINAL
PRECISE DE CRESCER EM PROPORGAO



O FUNCIONAMENTO DAS “DUAS
ECONOMIAS “ DOS EUA

SISTEMA
FINANCEIRO/

EMPRESAS MERCADO

MULTINACIONAIS DE CAPITAIS .
FUNDOS DE

PENSOES &
SEGUROS

EMPREGO
DAS FAMILIAS




© TER MECANISMOS DE REGULACAO SOCIAL QUE LIMITEM A DIMENSAO DAS
DESPESAS PUBLICAS DE WELFARE POR FORMA A QUE OS EUA POSSAM TER
AS DESPESAS DE WARFARE QUE LHE PERMITAM LIDERAR A COMPETICAO
ESTRATEGICA MUNDIAL



A CRISE DE 2008 E A SUA DIFICIL
RESOLUCAO
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QUATRO PROCESSOS INTERAGINDO NA
GERACAO DA CRISE FINANCEIRA 2007 /9

[=]

[=] REPERCUSSAO NAS DECISOES DAS FAMILIAS E EMPRESAS - QUEBRA DA
PROCURA DE CREDITO
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Froperty prices DID NOT increase significantly for 100 b
years... unfil this massive bubble.

210 -

Residential

EVOLUCAO DOS Property Price Index

150 4 A Bubbie Far Greater Than
PRECOS DO Any Recorded Since 1890
IMOBILIARIO 170
NOS EUA - UMA P :u nF “. P:tr r-ﬂ-m - '?E: 202 = 49%
PERSPECTIVA 150 Oirrertfolf Eroes Pagh _690=%
SECULAR Loss From Today To Bottom = 29/133 = 22

130 4

X = 120 Years of inflation Adjusted Dam / Peak = 202

¥ = The Reading 7oday = 113

=7 = The Average Reading of the index Over 120 Years = 104

1520 1935 1850 1965 1560 1955
120 YEARS of Data by Case-Shiller
Graph by NewObservations.net Published Jan 7, 2020




NA ORIGEM DA ACTUAL CRISE FINANCEIRA

A actual crise financeira é o resultado da redu¢ao das oportunidades de
investimento de alto risco associado a inovac¢ao, na sequéncia do crash do
NASDAQ (2001) que simultaneamente desencadeou por parte dos fundos
de pensoes, outros investidores institucionais e grandes investidores
particulares — que sofreram o essencial das perdas com o colapso da bolha
dotcom — uma corrida a investimentos de elevado retorno no curto prazo,
mesmo que com elevado risco

Gerando um empolamento da actividade dos hedge funds e dos private
equity funds que para se financiarem recorreram aos bancos de
investimento e as divisoes de investimento dos grandes intermediarios
financeiros integrados (HOLDINGS BANCARIOS)



A “EXPLOSAO” DA DIVIDA PUBLICA DOS EUA
2000-2011
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O LIDERAR A COMPETICAO ESTRATEGICA MUNDIAL E MANTER
LIDERANCA NAS TECNOLOGIAS DA DEFESA SEM ESMAGAR A
SUA ECONOMIA E SEM PROVOCAR A "REVOLTA FISCAL” DOS
SEUS CIDADAOS

O LIDERAR A PRODUCAO DE INOVACOES - PROCESSO PRINCIPAL
PARA GERAR DINAMISMO NAS EXPORTACOES E MANTEREM A
LIDERANGCA TECNOLOGICA “CIVIL”

(1 COLOCAR NO MERCADO A MAIOR QUANTIDADE E VARIEDADE
DE ACTIVOS FINANCEIROS EM QUE AS POUPANCAS MUNDIAIS
SE POSSAM APLICAR COM SEGURANCA




PORQUE E QUE A CRISE DE 2007/9 E GRAVE PARA
OS EUA:

(] REVELOU A DIFICULDADE EM CONTINUAR A”PRODUZIR” O
VOLUME DE ACTIVOS FINANCEIROS SEGUROS, PARA PODER
CONTINUAR A ACUMULAR DEFICES CORRENTES

3 O NIVEL DE ENDIVIDAMENTO EXTERNO PODE ESTAR A CHEGAR
A UM PONTO EM QUE O SERVICO DA DIVIDA JA E SUPERIOR AO
RENDIMENTO DOS ACTIVOS QUE OS EUA DETEM NO EXTERIOR

3 O MECANIMSO DE REGULAGCAO SOCIAL ASSENTE NA
VALORIZACAO DO PATRIMONIO DAS FAMILIAS DA CLASSE MEDIA
E ALTA FOl MOMENTANEAMENTE INTERROMPIDO

O OS PROGRAMAS DEESTIMULO A ECONOMIA DA ACTUAL
ADMINISTRACAO GERARAM MAIS DiVIDa PUBLICA SEM TER
IMPACTO DURADOURO NO NIVEL DE ACTIVIDADE ECONOMICA



PORQUE E QUE A CRISE DE 2007/9 E GRAVE
PARA OS EUA:
(interface com o proximo tema)

O VAI APROXIMAR OS ALIADOS DOS EUA NA ASIA PACIFICO DA CHINA, CUJO
MERCADO SE TORNOU MAIS IMPORTANTE PARA ESTAS ECONOMIAS
EXPORTADORAS DO QUE O MERCADO DOS EUA

O VAI AUMENTAR 0S INCENTIVOS PARA QUE AS ECONOMIAS DA ASIA —PACIFICO
“DISPENSEM “O DOLAR NAS SUAS RELACOES BILATERAIS PODENDO ABRIR
CAMINHO A UMA COOPERACAO MONETARIA — TUDO DEPENDENDO DO
“COMPORTAMENTO” CHINES

O VAI FORCAR A REDUCAO NAS DESPESAS DA DEFESA E OBRIGAR A UMA
CONTRACCAO DE RESPONSABILIDADES MILITARES, COM A CONSEQUENTE
RETIRADA DE REGIOES

O VAI CONDICIONAR A RESPOSTA AS CRISES NO GOLFO PERSICO, DEVIDO AO
RECEIO DE UMA “EXPLOSAO” NOS PRECOS DO PETROLEO E DO SEU IMPACTO
NAS ECONOMIAS DOS EUA



PORQUE E QUE A CRISE DE 2007/9 E GRAVE PARA
0S EUA:



fim da apresentacao



ANEXO 1

A CRISE DE 2008 E A SUA
DIFICIL RESOLUCAO



ECONOMIA DOS EUA 2000-2007-
DO CRASH DAS DOT COM AO
CRASH DO IMOBILIARIO



A EVOLUCAO DO iNDICE BOLSISTA NASDAQ COMPOSITE
DURANTE O BOOM DAS DOTCOM E NO SEU COLAPSO
(1994-2001)

5000 4

4000 +

3000 +

2000 -+

1000 -+

0
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 1007 2008

The technology-heavy NASDAQ Composite index peaked at 5,048 in March 2000, reflecting the
high point of the dot-com bubble.



RESPOSTA DOS EUA AO CRASH DO NASDAQ (2001)E DAS
DOT COM

eBOOM DE INVESTIMENTO EM CONSTRUCAO E IMOBILIARIO

«AUMENTO DA EMISSAO DE OBRIGAGOES DAS AGENCIAS FEDERAIS DE GARANTIA DO

CREDITO IMOBILIARIO
(Fannie Mac e Freddie Mac)

*DESENVOLVIMENTO DO MERCADO DAS HIPOTECAS SUBPRIME



Froperty prices DID NOT increase significantly for 100 4
years... unfil this massive bubble.

Residential

Property Price Index

130 1 A Bubble Far Greater Than
Any Recorded Since 1890

170
FalinValues: Percentage Change
= Projected Fall - Peakto Trend = 98 / 202 = 49%

Current Fall From Peak = 69/202 = 34%
Loss From Today To Bottom = 29/133 = 219

130 4

110 4

X = 120 Years of inflation Adjusted Data [/ Peak =202
¥ = The Reading 7oday = 113

s I = The Average Reading of the index Over 120 Years = 104

1520 1935 1950 1965 1980
120 YEARS of Data by Case-Shilles

Graph by NewObservations.net Published Jan 7, 2020




NA ORIGEM DA ACTUAL CRISE FINANCEIRA

A actual crise financeira é o resultado da reduc¢ao das oportunidades de
investimento de alto risco associado a inovac¢ao, na sequéncia do crash do
NASDAQ (2001) que simultaneamente desencadeou por parte dos fundos
de pensoes, outros investidores institucionais e grandes investidores
particulares — que sofreram o essencial das perdas com o colapso da bolha
dotcom — uma corrida a investimentos de elevado retorno no curto prazo,
mesmo que com elevado risco -

Gerando um empolamento da actividade dos hedge funds e dos private
equity funds que para se financiarem recorreram aos bancos de
investimento e as divisoes de investimento dos grandes intermediarios
financeiros integrados (HOLDINGS BANCARIOS)
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UM “CHOQUE ENERGETICO “ QUE FEZ
REBENTAR UMA
“BOLHA” IMOBILIARIO NOS EUA
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SEGUNDO PROCESSO

A CRISE DO CREDITO SUBPRIME E UMA CRISE IMOBILIARIA COMO OUTRAS
VERIFICADAS EM DECADAS ANTERIORES — O CRESCIMENTO FORA DE
COMUM DAS VENDAS E DOS PRECOS ATINGE UM LIMITE QUANDO, POR
RAZOES ENDOGENAS, OS PRECOS ULTRAPASSAM O QUE A PROCURA TEM
CONDICOES PARA COMPRAR E/OU SE VERIFICA UMA CONTRACCAO E
ENCARECIMENTO DO CREDITO QUE, AO PRECIPITAR UMA VAGA DE
DEFAULTS ,GERA CONTRACCAO NA CONCESSAO DE NOVOS CREDITOS E,
DESSE MODO, RETRAI A COMPRA DE NOVAS HABITACOES, LEVANDO A
ACUMULACAO DE STOCKS DE CASAS POR VENDER E A QUEDA DOS PRECOS
DAS HABITACOES



O COLAPSO DO IMOBILIARIO NOS EUA

EVOLUCAO DO RITMO DE CONSTRUCAO
RESIDENCIAL NOS EUA
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EUA - QUATRO PROCESSOS DISTINTOS
NA ACTUAL CRISE FINANCEIRA & ECONOMICA

TERCEIRO PROCESSO

A CRISE FINANCEIRA E TAMBEM UMA CRISE NO FINANCIAMENTO DAS
ACTIVIDADES DE MAIOR RISCO — E MAIOR RETORNO - NA ECONOMIA,
POR CARENCIA DE TITULOS DE BOA QUALIDADE QUE PUDESSEM SER
UTILIZADOS PELOS BANCOS DE INVESTIMENTO E PELAS DIVISOES DE
INVESTIMENTO DOS GRANDES INTERMEDIARIOS FINANCEIROS
INTEGRADOS PARA SE FINANCIAR NO MERCADO MONETARIO; DAI A
NECESSIDADE DE “INVENTAR” OBRIGAGOES ARTIFICIAIS OBTIDAS A
PARTIR DO CREDITO SUBPRIME, JA QUE A EMISSAO DE OBRIGAGOES A
PARTIR DE CREDITO HIPOTECARIO PRIME ESTAVAM RESERVADA PARA
DUAS EMPRESAS PATROCINADAS PELO GOVERNO DOS EUA — A FANNIE
MAE E FREDIE MAC



A TITULARIZACAO DO CREDITO HIPOPTECARIO - DAS
AGENCIAS FEDERAIS AOS BANCOS DE INVESTIMENTIO NO
POS CRASH DOTCOM
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QUARTO PROCESSO (CONT)

NESSE PRIMEIRO GRANDE TESTE VIERAM A SUPERFICIE LIMITACOES NESTE
MODELO, EM PARTE RESULTANTES DAS LIMITACOES IMPOSTAS AO SEU
FUNCIONAMENTO SOBRETUDO PELOS BANCOS DE INVESTIMENTO - OU SEJA, A
RECUSA DE EXISTENCIA DE UMA CAMARA DE COMPENSAGAO QUE PERMITISSE
EM CADA MOMENTO CONHECER O NiVEL DE RESPONSABILIDADES ASSUMIDAS
POR CADA INTERVENIENTE NOS CDS EM QUE A RECUSA DE CRIAGCAO DE UM
MERCADO ORGANIZADO (EM VEZ DA SOLUCAO QUE DOMINOU NESTA
PRIMEIRA FASE DE VIDA DOS CDS — O MERCADO OTC - OVER THE COUNTER
GERIDO A PARTIR DAS REDES ORGANIZADAS PELOS BANCOS DE INVESTIMENTO
E ALGUNS GRANDES INTERMEDIARIOS FINANCEIROS INTEGRADOS )



ANEXO 2

EUA: PRODUZINDO VARIEDADE
NA BUSCA DE UM NOVO
PARADIGMA ENERGETICO
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BLOOMENERGY

Changing the Face of Energy

Bloom Energy is changing the way the world generates and consumes energy.

Our unigue on-site power generation systems utilize an innovative new fuel cell
technology with roots in NASA's Mars program.

Derived from a common sand-like powder, and leveraging breakthrough advances in
materials science, our technology is able to produce clean, reliable, affordable
power,... practically anywhere,... from a wide range of renewable or traditional fuels.
Our Energy Servers™ are among the most efficient energy generators on the planet;
providing for significantly reduced electricity costs and dramatically lower
greenhouse gas emissions.

By generating power on-site, where it is consumed, Bloom Energy offers increased
electrical reliability and improved energy security, providing a clear path to energy
independence.

Founded in 2001, Bloom Energy is headquartered in Sunnyvale, California.



BLOOMENERGY

Energy Server Architecture
At the heart of every Energy Server™ is Bloom's patenteu suna oxide fuel cell technology.
Each Energy Server consists of thousands of Bloom's fuel cells. Each cell is a flat solid ceramic
square made from a common sand-like "powder."

Each Bloom Energy fuel cell is capable of producing about 25W... enough to power a light
bulb. For more power, the cells are sandwiched, along with metal interconnect plates into a
fuel cell "stack". A few stacks, together about the size of a loaf of bread, is enough to power
an average home.

In an Energy Server, multiple stacks are aggregated together into a "power module", and
then multiple power modules, along with a common fuel input and electrical output are
assembled as a complete system.

For more power, multiple Energy Server systems can be deployed side by side.



California utility to buy space-based solar
energy ((cner news, )

California regulators on Thursday approved an ambitious project to beam solar
energy from space, starting in 2016.
Under a power purchase agreement

, utility provider Pacific Gas & Electric will purchase electricity from
technology provider Solaren, if it successfully deploys its space-based solar collectors,
which would be the first of its kind.

PG&E has contracted to buy 1,700 gigawatt hours per year for 15 years from Solar for
its space-based solar arrays, which will have a generating capacity of 200 megawatts.
That is smaller than a full-scale nuclear or natural gas plant, but enough to supply
thousands of homes. The anticipated date of operation is June 2016.

Space-based solar — an idea that has been around for decades — is being pursued by
companies and researchers around the world. Its key advantage over land-based solar
or wind power is that can generate renewable energy around the clock. The California
Public Utilities Commission gave the go-ahead to the project in an effort to meet the
state's aggressive renewable energy goals.



California utility to buy space-based solar energy
(CNET News, )




SMALL MODULAR NUCLEAR REACTORS
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