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1. A ECLOSAO DA CRISE EM 2007 /2008 E AS PRIMEIRAS LIGOES

Quando em 2007 os mercados comecaram a reflectir os riscos acumulados ao longo
de década e meia na sequéncia de um endividamento galopante e desligado da
evolugao real das economias - a par de uma inovagao financeira descontrolada e da
tomada excessiva de riscos - poucos foram os que previram que se tratava apenas
dos primeiros sinais de uma crise de enormes proporgoes, cujo desfecho ainda hoje
nao é adivinhavel. Pelo contrario, recordo-me que nos finais de 2007, muitas foram
as vozes - entre as quais a de Greenspan' - que consideraram que o pior ja tinha
passado, que o problema estava circunscrito ao sistema bancario norte-americano
e que em particular a Europa estava abrigada daqueles riscos. Como é evidente,
estes diagndsticos apressados olvidavam a constatacdo simples da interligacdo
entre os sistemas financeiros e a similitude dos riscos acumulados nos diferentes
espagos, ainda que com processos de geragao circunstancialmente diferenciados.
Este estado de negacao acabou por se revelar fatal pelo diferimento das reaccdes
de ataque a crise que culminaria com a faléncia do Lehman Brothers em Setembro
de 2008.

Constatado finalmente que estdvamos em presenca de uma crise de enormes
proporcoes, nao faltaram os diagndsticos e as decisdoes de reformas da regulagao e
supervisdo do sistema financeiro, de modo a que ndao sbé se tratasse a crise
ja declarada como se evitasse as suas réplicas ou repeticbes futuras. Entre as
recomendacdes que eram mais frequentes nos fora politicos e regulatdrios
internacionais nessa época, destaco as seguintes:

i) Que os bancos deveriam ser mais pequenos e mais simples;

ii) Que o excesso de crédito/divida que conduzira ao desencadear da crise
imporia um processo de desalavancagem significativa;

iii) Que 0os mercados deviam ser mais regulados e mais transparentes;

iv) Que os produtos financeiros deveriam ser mais simples e de caracteristicas
bem conhecidas dos investidores;

v) Que seriam necessarias melhores avaliacdo e gestdo dos riscos.

Passados cerca de oito anos, vale a pena ver o que se passou nestas cinco areas.

1- A “Worst of subprime mortgage crisis has passed”, citado no Sun-Sentinel, 3 de Outubro de 2017.
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2. O1TO ANOS DEPOIS

2.1 Os bancos serao mesmo mais pequenos e mais simples?...

Embora com alguma quebra de valor nos anos que se seguiram ao desencadear
da crise, continuou a assistir-se a um grande numero de fusdes de instituicdoes
financeiras com particular pujanca em 2014 e 2015 e que parece continuar em
2016. Nos Estados Unidos, quer em numero quer em montante de activos, os
ultimos anos superam ja os de 2006 e 2007, o mesmo se passando no espaco fora
da Europa e dos Estados Unidos.
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Fonte: Bloomberg

Este movimento decorre, em muitos mercados, da constatacdao da necessidade
de reduzir o excesso de oferta de servigos financeiros através da concentracao
bancéaria e da consequente reducao do numero de instituicdes. Ele foi particular-
mente notério nos Estados Unidos onde, no espaco de 20 anos, 37 dos maiores
bancos deram origem a apenas 4 bancos!
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Estes factos levam-nos a pensar que o objectivo declarado de evitar designada-
mente a situacdao do chamado “too big to fail” - que contém um forte elemento de
risco moral incentivador de uma cultura de risco agressiva — podera nao estar a ser
totalmente conseguido.

No entanto, haveria outra alternativa para reduzir o excesso de oferta: diminuir a
dimensdo dos bancos existentes. Esta seria até uma via mais consistente com as
conclusdes sobre as origens e remédios da crise, conduzindo a bancos mais peque-
nos e necessariamente mais simples e, sobretudo, mais faceis de supervisionar.
Além disso, o movimento de concentracdo ndao encontra suporte na maioria dos
estudos relativos a existéncia de economias de escala no sector bancario, embora a
analise desta questdo se tenha tornado progressivamente mais complexa, como se
explicitard mais adiante.

A esmagadora maioria dos estudos levados a cabo na década de 90 passada sobre
a relagdo entre dimensao e eficiéncia na banca ndao conduziu a resultados categori-
cos. Bem pelo contrario, foi quase uniforme a conclusdo pela inexisténcia de econo-
mias de escala no sector bancario, desde que a operagao se situe acima de uma es-
cala minima, alids atingida a niveis de dimensdo relativamente baixos (entre 500
milhdes e 2 mil milhdes de délares). Mais, os mesmos estudos concluiram que a
curva do custo médio atingiria o seu minimo para niveis de dimensdo relativamente
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baixos: normalmente, abaixo de 10 mil milhGes de ddlares de activo, o que corres-
ponde a um banco portugués de dimensdao média. Ou seja, acima de uma escala
minima, ndo seriam de esperar ganhos de eficiéncia do lado dos custos, sendo
mesmo de admitir deseconomias de escala para niveis de dimensdao acima de
valores que terao de ser considerados relativamente baixos. Deste modo, seria de
esperar que bancos de dimensdao média fossem mais eficientes - do lado dos custos
- do que bancos de grande dimensdo. O que levaria a questionar a preferéncia
revelada por operagoes de concentragao sob diversas formas.

Existem justificacdes de varias ordens para esta situagdao. Em primeiro lugar, os
estudos referidos foram conduzidos maioritariamente para o mercado dos Estados
Unidos e para a década de 80. E possivel que outros mercados determinem
caracteristicas e comportamentos diferentes e que as circunstancias das décadas
seguintes impliquem a existéncia de razdes para a concentracao diferente das
entdo verificadas. Mas sera também necessario nao esquecer que a flexibilidade do
mercado do trabalho naquele Pais potencia uma racionalizacdo de custos que ndo
tera paralelo em muitos outros.

Por outro lado, a questdo da eficiéncia ndo se resume ao lado dos custos e as
economias de escala. E possivel e desejavel avaliar esta questdo também do lado
dos proveitos, em cuja origem podem estar as chamadas economias de gama e os
ganhos decorrentes do acréscimo da capacidade de gestdao. Quanto as economias
de gama, é cada vez maior a sua importancia na banca, na medida em que a
mesma infraestrutura de base serve cada vez mais para a comercializagao
de produtos diferenciados, incluindo algumas das areas nao estritamente bancarias
(por exemplo, seguros, fundos de investimento). E € indiscutivel que a
concentracdao pode favorecer a obtengao de proveitos acrescidos por esta via.
Por seu turno, a maior ou menor capacidade de gestdao pode determinar a
reducdo ou a amplificacdo dos servicos da fronteira da eficiéncia. Estes desvios
serao fungcao das diferencas de capacidade de controlar custos ou de maximizar
proveitos. Além disso, é conviccdo de varios autores que se debrugam sobre
este assunto que este tipo de eficiéncia (ou ineficiéncia) determina grandes
diferencas entre bancos e domina as economias de escala e de gama. Existem
mesmo estimativas que atribuem as ineficiéncias decorrentes de erradas afectacdes
de recursos ou de falhas técnicas na execucdo dos planos de afectacdo uma
importancia correspondente a 20% ou mais dos custos na banca, enquanto as
deseconomias de escala ou de gama representarao menos de 5% dos custos.
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A verdade é que os estudos sobre a questdo dos efeitos da dimensao ou das fusdes
na banca que abordaram também o lado dos proveitos — por exemplo através do
uso de funcdes de lucro em lugar da funcao de producao tradicional - foram
frequentemente mais conclusivos sobre os efeitos positivos da dimensao do que os
restantes. Mesmo assim, e apesar do referido anteriormente, podemos encontrar
estudos sobre fusdes na banca (por exemplo de Berger e Humphrey, 1992) que
detectam pequenos ganhos de eficiéncia de gestdo, todavia mais do que compensa-
dos por deseconomias decorrentes da ultrapassagem da escala eficiente (minimo
do custo médio de producao). E esta auséncia de evidéncia de ganhos de eficiéncia
verifica-se mesmo para 0s casos em que teoricamente as fusdes seriam recomen-
daveis: casos em que o adquirente é mais eficaz do que o adquirido ou em que
ambos os bancos estao representados no mesmo mercado local. E este tipo de
conclusdo é reiterado num estudo de Rhoades (1993) sobre 898 fusdes em
situacdes de “overlap” de mercado e de maior eficiéncia do adquirente.

Uma conclusdo interessante estd presente num estudo de Schaffer (1993) sobre
potenciais ganhos de eficiéncia (em lugar da andlise de casos de fusdes ja
ocorridas), decorrentes de efeitos de escala, “product mix”, fecho de agéncias, etc.
Este estudo detectou um efeito potencial muito reduzido do lado dos custos totais
(inferior a 2%). Todavia, do ponto de vista da eficiéncia empresarial, foram
detectados ganhos ou perdas potenciais substanciais, dependentes do grau de
transferéncia da capacidade de gestdo do banco mais eficiente para o outro ou,
pelo contrario, do grau de transferéncia das ineficiéncias.

No entanto, um pouco mais tarde, Rohades (1998) fez uma revisdao de nove casos
de estudo, por nove autores diferentes, sobre a eficiéncia da fusdao de bancos,
sendo que os casos seleccionados foram os que revelavam potencial de produzir
ganhos de eficiéncia (por exemplo com substancial sobreposicdao no mercado e para
o inicio dos anos 90, quando a questdao da eficiéncia comecou a ganhar especial
importancia). Apesar de todos se traduzirem em reducdo de custos, apenas quatro
dos nove casos revelaram clara melhoria na eficiéncia dos custos.

Mais recentemente ainda e para a Europa, Huizinga et al. (2001) analisaram aos
efeitos de eficiéncia de 52 fusdes bancdrias na Europa (1994-1998), tendo
encontrado evidéncia de economias de escala ndo exploradas e substanciais inefici-
éncias nos bancos europeus. A anadlise das fusdes indiciou efeitos positivos sobre a
eficiéncia do lado dos custos e apenas marginais do lado dos proveitos. Também
encontramos estudos com diferentes conclusGes para paises europeus, como € o
caso da Suécia, relativamente ao qual Gjirja (2003) estudou os efeitos na eficiéncia
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de fusdes de bancos suecos no periodo 1984-2002. Os seus resultados sugerem
que nao ha significativa evidéncia a favor da hipdtese de que os bancos menos
eficientes tendam a ser adquiridos por bancos mais eficientes e que nao se
verificam melhorias assinaldveis na eficiéncia técnica depois da consolidagao.
Recomenda a autora que os decisores sejam mais prudentes na promogao de
fusdes como meio de obter ganhos de eficiéncia.

J4 num estudo para o caso da Austria (1996-2002) Egger e Hahn (2009) concluem
que existe evidéncia de que as fusdes tém um efeito positivo sobre o desempenho,
especialmente do lado dos custos, mas que a analise também sugere que os efeitos
pré-fusdo em termos de baixa dos custos antes da concretizacao das fusdes sdo de
ocorréncia provavel. E ainda que os bancos mais pequenos tém maior probabilidade
de obter ganhos de eficiéncia de custos mais cedo do que os grandes bancos.

Finalmente, uma outra revisdao da literatura sobre a matéria feita por van Rooij
(1997) leva a conclusao de que os ganhos de eficiéncia do lado dos custos através
de uma escala maior sdo inexistentes ou reduzidos, sem prejuizo do potencial de
reducdes relacionadas com ineficiéncia operacional ou na utilizacdo de recursos. E
gue se observam casos de fusdes bem sucedidas.

Para o caso portugués encontram-se também alguns trabalhos, embora ndao muito
recentes. Sao os casos de Mendes (1991), Pinho (1995) e Ribeiro (2006), que
abordaram as questdes da eficiéncia e das economias de escala associadas aos
aumentos de dimensao dos bancos. Creio poder sintetizar as conclusdes dizendo
que nao existe um caso claro para as economias de escala na banca, embora no
trabalho de Ribeiro (2006) se conclua que em algumas especificagdes da fungao de
producdao é possivel detectar efeitos positivos se considerados apenas os custos
operacionais.

De tudo o que foi referido, parece legitimo concluir-se: (i) ndo € certo nem claro
que o aumento da dimensdo através de fusdes produza ganhos de eficiéncia
substanciais do lado dos custos: pelo contrario, ndo é de afastar a ocorréncia de
deseconomias de escala; (ii) a literatura sobre a matéria refere com frequéncia
efeitos positivos do lado dos proveitos (decorrentes eventualmente de factores
como o marketing, a inovagao, o “pricing” dos produtos, a gestdo do risco, etc);
(iii) é decisiva eficacia na transmissao de capacidade de gestdo acrescida para a
determinacao do efeito liquido das operacdes de aquisicdo no sector financeiro.
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Acresce que o desenvolvimento dos modelos de negécio bancarios a partir dos anos
2000 tornou ainda mais complexa a anadlise desta questdo. O facto de os aumentos
de dimensao terem sido acompanhados frequentemente de maiores - muitas vezes
excessivas — tomadas de riscos pode mascarar os puros efeitos dos aumentos de
dimensdo sobre os custos, incluindo nestes os financeiros. Isso mesmo é
desenvolvido num estudo de Hughes e Mester (2011), onde os autores concluem
que a inclusdo ou ndo das questdes relacionadas com a tomada enddgena de riscos
altera substancialmente as conclusdes relativas a existéncia de economias de
escala.

Deste modo, ndo se encontra uma fundamentacdo inequivoca para o movimento
permanente de concentracao que, nao sendo necessariamente baseado na
eficiéncia das instituicdes, corre o risco de conduzir a um resultado aparentemente
indesejado ha oito anos: a existéncia de instituicdes financeiras maiores, nao
necessariamente mais simples e propiciando um maior risco moral associado.
Alguns autores explicam esse movimento - ou parte dele - pelos incentivos
associados aos proveitos e a produtividade dos gestores envolvidos. Veja-se em
Robert DeYoung Douglas D. Evanoff e Philip Molyneux (2009), numa revisao da
literatura p6s 2000, em cuja sintese referem “There is robust evidence linking high
CEO compensation to merger activity and strong implications that deals can be
motivated by the desire to obtain ‘too-big-to-fail’ status and reap the associated
subsidies.” Referem ainda que “There is growing evidence that financial institution
M&As can adversely impact certain types of borrowers, depositors, and other
external stakeholders”.

Mas também sobre a dimensdao e a complexidade dos bancos existem opinides
divididas. Por um lado, parece ébvio que a forte e continua actividade de fusdes e
aquisicdes na banca dificilmente podera ter deixado de produzir bancos maiores e
nao necessariamente mais simples. Mas ha igualmente quem defenda que, pelo
menos 0s grandes bancos globais se tornaram “mais pequenos, mais simples e
mais seguros”. Este é o ponto de vista defendido no Financial Services Forum em
30/10/2015, sintetizado no quadro seguinte.
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Large, Global U.S. Banks Are Safer, Smaller, And Simpler

Capital Has Doubled Liquidity Has Tripled
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Fonte: Financial Services Forum

No entanto, também ha quem defenda que hoje é dificil, ou mesmo impossivel,
medir o tamanho de um banco. E o caso de Matt Levine (Bloomberg 8/4/2016) que
defende que alguns activos, como os derivados, sdo de medida dificil pelas
diferentes formas que substancias (e riscos) semelhantes podem revestir. E a
adaptacdo que alguns bancos foram fazendo as novas exigéncias regulatérias, por
exemplo procurando diminuir as exigéncias de capital (de facto, trata-se de
arbitragem regulatoéria) tem conduzido, segundo o autor, a traduzir nas contas a
mesma realidade de formas bastante diferentes, consoante a forma contratual
escolhida. A verdade é que, até por forca do ambiente de muito baixas taxas de
juro, a producao de produtos estruturados com recurso a derivados tem mantido
forte dinamismo.
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Valor Nocional do Mercado de Derivados OTC
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Fonte: Bank for International Settlements (BIS).

De tudo o que fica dito, parece absolutamente legitimo que, oito anos depois da
eclosdao da presente crise financeira, se formule preocupadamente a pergunta: os
bancos sdo mesmo mais pequenos e mais simples?

2.2 O endividamento global aumentou

Ha oito anos, tive ocasido de ouvir um notavel governador de um banco central
dizer que a principal questdo que se colocava era a de saber que parte da divida
criada (publica e privada) é que poderia ser efectivamente paga. A verdade é que,
oito anos volvidos, a situagdao tornou-se muito mais dificil, com um aumento muito
significativo da alavancagem de todos os agentes, como pode ser visto no grafico
seguinte.

Assim, o processo de desalavancagem que se apontava como indispensavel ha oito

anos, ndao s6 nao teve lugar em geral como se verificou um aumento muito
significativo em todos os agentes.
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Endividamento global (valores em bilides (trilioes) de USD)

Taxa de crescimento

anual (%)
2000-07 2007-14*
199 7.3 53
T A
+ 57 triliBes 40
Familias 8,5 2,8
142
56 : 5
13 Sf:;::ledaf:les Nao 5,7 5,9
o Financeiras
38
19
Estado 5,8 9,3
26
- Sociedades
_ ) 9,4 2,9
- Financeiras
AT2000 AT 2007 2720141
Total da divida 246 269 286

em % do PIB
Fonte: McKinsey Global Institute: Debt and (not much) deleveraging, 2015

Notas: 1) Dados para economias avangadas e China - 2T2014; Dados para economias em desenvolvimento -
2013T4.

Esta situacdo significa que as questdes que se colocavam ha oito anos relativas ao
excesso de endividamento ndao sé ndo foram resolvidas como se agravaram
significativamente. Ou seja, o processo de desalavancagem que entdao se apontava
como indispensavel, nao se verificou efectivamente de uma forma geral, bem pelo
contrario. Apenas em algumas economias onde o sector privado se apresentava
mais endividado no pré-crise se verificou alguma reducao, como foram os casos do
Reino Unido, da Irlanda, da Eslovénia e dos Estados Unidos e, mais modestamente,
da Alemanha, do Japdo, ou mesmo de Portugal.

Note-se ainda que os valores indicados no grafico anterior ndo incluem a divida
implicita correspondente as responsabilidades constituidas e ndao cobertas pelos
sistemas de seguranca social publica. Algumas estimativas apontam para que a
inclusdao desta divida implicita elevaria a divida global para cerca de 400% do PIB,
valor que ndo deixa duvidas sobre as dificuldades criticas da gestdo do problema do
endividamento global.

12



_ A CRISE FINANCEIRA: APRENDEMOS AS LI¢COES?

Endividamento em Portugal (valores em mil milhGes de euros)

1079 Euro?
153,5 Familias
163,6 Sociedades N&o Financeiras
Estado
Sociedades Financeiras
2000 2007 2015
Total da divida
165,6 267,8 291,6

em % do PIB®
Fonte: Banco de Portugal e INE; calculos CMVM.

Notas: 1) A informagdo apresentada por sector apresenta-se consolidada intra-sector mas ndao entre sectores.
2) A informagdo para o total da economia apresenta-se consolidada.

Portugal ndo fugiu a este tipo de desenvolvimento, com uma evolugao com alguma
semelhanca com o verificado nas restantes economias, encontrando-se porém
entre os membros da UE com maiores niveis de divida publica e privada. Note-se
gue 16 dos 28 paises apresentam dividas totais superiores a 200% do PIB. O nosso
pais tem a quarta divida mais alta, superando inclusivamente a Grécia que
apresenta uma divida privada significativamente menor.

Endividamento nos paises europeus

EU; percentages; last observation: Q4 2015)
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Fonte: ESRB Risk Dashboard (Junho 2016).
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Os niveis de endividamento verificados - nacional e internacionalmente - constitu-
em um forte condicionamento a recuperacao das economias, designadamente
através do investimento produtivo, dada a importante parte do produto que tera de
ser afecta ao servico da divida num quadro da sua reducao para valores mais
razoaveis. Existe, alids, abundante literatura sobre os efeitos negativos do excesso
de divida - quer publica, quer privada - sobre o crescimento econdmico, mesmo da
auséncia de crises.

Note-se que partindo do valor do endividamento global em 2015 (286% do PIB), a
sua reducao para o ainda elevado valor de 200% do PIB num prazo de 10 anos,
supondo que o valor nominal da divida ndo se alterava e uma taxa de juro real de
2%, exigiria um crescimento anual do PIB real da ordem dos 5,7% durante 10
anos, cuja viabilidade ndo se adivinha nas actuais circunstancias. Ou, numa outra
Optica, usando a equacdo da dindmica da divida e pressupondo taxas de juro,
inflacdo e de crescimento “normais”?, concluimos que a mesma reducdo em 10
anos do racio da divida exigiria que todos os anos a economia global gerasse um
excedente de quase 25% do PIB totalmente aplicado na amortizacdo da divida.
Note-se que os pressupostos usados implicam um diferencial de apenas 0,5% entre
a taxa de juro real e o crescimento real do PIB. Se esse diferencial subisse para
1%, o excedente requerido elevar-se-ia para cerca de 39% do PIB. Ainda que
aquele diferencial fosse nulo, seria necessario aplicar anualmente na amortizagao
da divida cerca de 10% do PIB. E a simples estabilizagdao do racio da divida global
no ja muito alto valor em que se encontra exigiria, no primeiro cenario de
um diferencial de 0,5% entre a taxa de juro real e o crescimento real do PIB, a
necessidade de gerar um excedente anual préoximo dos 15% do PIB.

Por estes simples calculos se pode apreciar: (i) a grande sensibilidade da dindmica
da divida aos comportamentos relativos das taxas de juro e de crescimento reais;
(ii) a dificuldade da reducao da divida para niveis razoaveis sem afectar ao seu
servico uma parte substancial da riqueza gerada nas economias.

E claro que poderd dizer-se que essa riqueza ndo se perde, simplesmente muda de
maos. Mas ndo é clara a forma como os agentes endividados (familias, empresas,
Estados) poderdo gerar os meios necessarios para reembolsar os agentes credores.
Por isso, a questdao colocada ha oito anos pelo banqueiro central que comecei por
citar ganha nova e reforcada acuidade nos dias que correm.

2- Taxa de juro (divida publica e privada): 5%; inflacdo: 2%; crescimento real: 2,5%.
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2.3 Parte substancial das transaccoes nao passa pelos mercados
regulamentados

Na sequéncia da entrada em vigor da Directiva de Mercados de Instrumentos
Financeiros (DMIF), precisamente em 2007, a negociacdao de acgdoes na Europa
foi-se revelando cada vez mais fragmentada, com um peso crescente das
plataformas multilaterais de negociacdao e também das transacgées OTC. Ao mesmo
tempo, a negociacdao nao transparente nos mercados regulamentados (por exemplo
pelo mecanismo das chamadas “dark pools”) foi igualmente ganhando peso quer na
Europa, quer nos Estados Unidos. De tal modo que a negociagdao transparente
passou a representar apenas cerca de metade do total. Mas se para as accgoes foi
assim, no que diz respeito a obrigagdes e derivados a situagao era bem mais grave,
ja que o mercado OTC era o dominante. Em 2008, o objectivo estabelecido foi o de
levar a que as transacgdes se processassem predominantemente em mercados
regulamentados e que a negociacao fosse transparente.

U.S. volume médio diario de “dark trading” (esq) e quota de mercado (dir)
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Fonte: Rosenblatt Securities
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Oito anos depois, verificamos, no entanto, que cerca de metade da negociagdo de
accoes continua a corresponder a transacgoes OTC ou a ordens nao transparentes
em mercados regulamentados. Podemos também constatar que a transaccao de
obrigacdes continua a nao ter requisitos de transparéncia, que s6 serao concretiza-
dos - de forma ainda limitada - na DMIF II, cuja entrada em vigor estd prevista
para 2018, dez anos depois da formulacao dos objectivos referidos. Reconhece-se
que a situagao melhorou nos mercados de derivados OTC com a legislagao EMIR e a
obrigatoriedade de reporte através de “Trade Repositories”. No entanto, na UE a
transaccdo obrigatoria em mercado sé sera regulamentada com a DMIF II - uma
vez mais, de forma limitada - ao passo que nos Estados Unidos foi estabelecida de
inicio com o Dodd-Frank Act. Note-se que o Relatério De Larosiere estabelecia
como objectivo que a EU estivesse equipada com um conjunto mais consistente de
regras no inicio de 2013!

Entre nds, a situacdo &, naturalmente, semelhante a registada na UE em geral,
como pode ver-se, no que respeita ao mercado de acgdes, no quadro seguinte,
onde esta reflectido o peso das diversas plataformas de negociacao de accdes do
PSI 20. Apesar de algum progresso registado desde 2012, a negociagao transpa-
rente em mercado regulamentado continua a representar apenas 55% do total. O
que nao pode deixar de colocar a questao da formagao e da representatividade dos
precos de mercado com base em pouco mais de metade das transaccgdes efectivas.
Saliente-se que os precos dos mercados regulamentados sao um bem publico, na
medida em que devem ser a base de transaccdes em condicdes justas. Se as
circunstancias descritas acrescentarmos o facto de cerca de 40% das transacgoes
de acgdes serem ja feitas por negociacdo algoritmica/de alta frequéncia, em que os
intervenientes ndao pretendem comprar e deter as acgdes, mas apenas comprar e
vender no mesmo dia e em que nao ha absoluta seguranca de que os algoritmos
nao possam afectar a integridade e a estabilidade dos mercados, temos um quadro
em que as transaccdoes baseadas no valor fundamental das acgdes representam
uma pequena parte do total. Uma vez mais, a regulamentacao do High Frequency
Trading s6 chegard em 2018 com a DMIF II. Nessa altura, provavelmente o
mercado ja terd criado novas formas de negociacdo de que os regulamentos sé
alguns anos mais tarde tratarao.
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Peso das plataformas na negociacao de accoes do PSI20

56,3% 55,0%

2012 2013 2014 2015

® Regulamentado u Dark Polls m Internalizadores Sistematicos m Off-Book
Fonte: Fidessa; calculos CMVM.

2.4 A colocacgao de produtos financeiros complexos mantém-se pujante

A criagao e distribuicao de produtos financeiros complexos e frequentemente
bastante opacos foi, reconhecidamente, uma das causas de amplificacdo e propaga-
¢ao da crise financeira iniciada em 2007/2008. Por isso, nao surpreendeu a
recomendacao de que os produtos financeiros deveriam ser mais simples, transpa-
rentes e mais faceis de entender pelos investidores. Ora, o que verificamos oito
anos depois é que, apesar do montante “vivo” de produtos complexos ter vindo a
diminuir paulatinamente, o numero de produtos distribuidos tem aumentado
consistentemente. Ao mesmo tempo, observa-se uma tendéncia recente para o
aumento da complexidade e dos riscos de perda de capital, fruto da procura de
rentabilidades potenciais mais elevadas no contexto de taxas de juro prolongada-
mente muito baixas. Note-se que a producgao e distribuicao deste tipo de produtos
tém correspondido a - e provavelmente sido motivadas pela - transferéncia de
riscos dos balancos dos bancos para outros agentes, incluindo os clientes de
retalho. Além disso, para além dos “produtos estruturados” mais tradicionais
(reflectidos nos gréficos infra), tém aparecido novos e mais sofisticados produtos,
como os ETF, os ETF sintéticos e as opgdes binarias, por exemplo, que apresentam
dificuldades de compreensao e avultados riscos de capital e de liquidez. Em particu-
lar, os ETF tém vindo a crescer em numero e em valor quer na Europa, quer nos
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Estados Unidos, apesar de terem vindo a apresentar rendimentos negativos no
passado recente. No conjunto destas duas areas, havia em Junho passado cerca de
2000 ETF, correspondentes a um valor liquido de activo de cerca de 2,4 mil milhdes
de euros (ver ESMA TRV n©°2, 2016).

Produtos financeiros complexos — Europa

Outstanding
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Fontes: StructuredRetailProducts.com; ESMA.



Algumas destas tendéncias tém sido também observadas no nosso mercado, como
podemos constatar nos quadros seguintes. Neles podemos observar a predominan-
cia da colocagao de produtos com os alertas de risco da CMVM mais elevados, bem
como de capital nao garantido. Apesar disso, podemos constatar alguma melhoria
da situacao entre 2014 e 2015, provavelmente na sequéncia do protocolo celebrado
entre a CMVM e os intermediarios financeiros, no sentido de evitar a distribuicdo de
produtos excessivamente complexos aos clientes de retalho.

2014 2015 Variagao
Ne % Ne % | 2014/2015

Cor verde 2 | 16% | 7 [67% | 250,0%
Cor Amarela 25 |194%| 32 [308%| 280%
Cor Laranja 18 [14,0% | 14 [13,5%| -22,2%
Cor Vermelha 84 |651% | 51 |49,0%| -393%

Total 129 104 -19,4%
Fonte: CMVM

Nota: N&o estdo incluidos PFC com montante minimo de subscrigdo igual ou
superior a 100 mil Euros.

2013 2014 2015
Valor % Valor % Valor %

Capital Garantido 132,9 3,8% 64,8 2,3% 235,2 18,3%

Capital ndo Garantido | 34082 | 96,2% | 27585 | 97,7% | 10480 | 81,7%

Total 3541,1 | 100,0% | 2823,3 | 100,0% | 1283,2 | 100,0%

Fonte: CMVM

2.5 Os prémios de risco tém vindo a estreitar-se
e a ser menos discriminantes

Uma das circunstancias que caracterizou os mercados até 2007 foi a forte reducdo
dos prémios de risco nos mercados de divida, com a consequente subida dos
precos. Mais do que isso, a diferenciacao de prémios de risco nao reflectia efectiva-
mente o risco diverso dos devedores, sendo bastante estreita. Depois de um
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periodo, apd6s 2008, em que os spreads alargaram fortemente e penalizaram
drasticamente os piores riscos, foi-se gradualmente voltando a uma situagao
proxima da de pré-2008 - com uma interrupcdo em 2012-2013 -, observando-se
hoje, por exemplo, que entre os devedores de rating AAA e os de rating BBB os

spreads se situam claramente aquém do razoavel para reflectir, pelos padroes

tradicionais, a correspondente diferenca de risco.
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Este movimento, conjugado com a drastica reducao geral do nivel de taxas de juro,
correspondeu a um forte aumento dos pregos das obrigacdes dos diferentes graus
de risco (mais significativo nas de piores riscos), criando um risco de preco que
pode ser materializado se e quando se verificar uma (inevitavel) subida das taxas
de juro e/ou eventuais situagbes de incumprimento dos devedores com piores
niveis de risco. Situacao ainda agravada pelo facto de se ter vindo a observar um
aligeirar dos requisitos de seguranca (“covenants”) dos contratos de divida,
movimento alids também observado no periodo pré-2008. Isso mesmo pode ser
observado no grafico abaixo, onde esta reflectida a evolucdo da colocacdo de titulos
de divida do tipo “Covenant Lite”, ou seja titulos com restricdbes mais aliviadas
quanto a garantias, condicdes de pagamento e outras obrigagdes contratuais.
Muitas vezes envolvem também a flexibilidade de reembolso. Podemos constatar
gue nos Estados Unidos se verificou uma retoma muito rapida deste tipo de
emissoes, tendo em 2013 ja retomado o valor de 2007.

250 +

200 -

UsS billions

150 -

100 -

.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014*

Americas —— Asia Pacific EMEA

Covenant lite

Fonte: IOSCO (Risk Outlook 2014/2015)
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3. Os EFEITOS SECUNDARIOS DE ALGUNS DOS REMEDIOS ADOPTADOS

A crise financeira iniciada em 2007/2008 teve impactos dramaticos sobre as
economias. Ao tempo, foram quase unanimes as previsbes de um risco de
depressao de grandes proporcdes, ndo tendo faltado os paralelos com 1929. Dai
que as politicas monetarias e orcamentais tenham adoptado um pendor fortemente
expansionista como forma de atenuar a recessao que emergia. Alids, num primeiro
momento a UE recomendou vivamente o aumento da despesa e do investimento
publicos (cf decisdes do Conselho Europeu em 2009). No entanto, o agravamento
insustentavel do endividamento de muitos Estados soberanos levou a inverter o
pendor das politicas orcamentais e a reforcar sucessivamente o papel das politicas
monetarias com a utilizacdo de instrumentos ndo convencionais, que criaram uma
oferta de liquidez sem precedentes e uma baixa drastica das taxas de juro durante
um periodo muito prolongado, cujo fim ainda nao se divisa.

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Variacdo da Base Monetaria 2.0 24.4 22,1 -26,8 -0,2 445
Variacdo da Massa Monetaria M1 46 2,1 6,0 57 9,9 11,5
Variacdo da Massa Monetaria M2 2.5 2,2 4,5 2,4 4,9 5,6
Variacdo da Massa Monetaria M3 -0,7 2,2 3,0 0,5 4,9 5,0
Variacdo do Valor dos Ativos no Balango do BCE 82 36,5 10,3 -24,3 -5,9 28,7
M2/ M1 178,9 179,1 176,5 171,0 163,3 154,6
M3/M1 197,4 197,6 192,0 182,7 174,4 164,1

Fonte: Bloomberg, BCE; calculos CMVM

Apesar dos historicamente baixos niveis de taxas de juro e da oferta de liquidez
sem precedentes, os anunciados objectivos de crescimento econdémico e de
aumento da inflagdo continuam por alcancar. O comportamento das economias tem
sido decepcionante, o investimento das empresas ndao tem descolado e a inflagao
tem permanecido teimosamente préxima de zero. H4, todavia, razdes para tudo
isto. Um dos contributos para a ineficacia da politica monetaria adoptada pode,
desde logo, encontrar-se na persistente redugdao da velocidade de circulagao
da moeda que se encontra nos niveis mais baixos desde que temos informacdo
estatistica.
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Fontes: St Louis Federal Reserve, BCE, Eurostat e Banco Mundial; calculos CMVM.

Deste modo, o efeito potencial da criagdo monetdria sobre a procura é amortecido
pelo facto de a velocidade de circulacao ter vindo a ser cada vez menor. O que
significa que os agentes econdmicos tém tido uma vontade cada vez menor de usar
a moeda, preferindo antes reté-la e assim amortecer o efeito do aumento da oferta
de moeda sobre a inflagdo. Tal é, de algum modo, também justificado pela
proximidade de zero das taxas de juro, que reduzem o incentivo a aplicagdo por
exemplo em titulos de divida de bom risco — cuja remuneracdo mal os distingue da
moeda - reduzindo assim a circulagdo do dinheiro na economia. A questdao que se
podera colocar € que uma inversao deste sentimento desencadeada por qualquer
factor levard a elevacdo da velocidade de circulagdo para valores mais normais,
com consequéncias imprevisiveis sobre a inflacdo, dado o aumento observado no
stock de moeda nos ultimos anos.

Mas temos que considerar a hipdétese de alguma falta de acuidade na avaliacdo das
causas que fundamentam as politicas monetdarias adoptadas e os seus efeitos reais.
Durante este periodo varias foram as referéncias aos riscos de deflagdo. Sem
guerer entrar na discussdo da substancia desses riscos, justifica-se analisar em que
medida nao tem havido de facto efeitos significativos sobre os precos. A questao é
que este efeito tem sido calculado através dos indicadores de inflacao tradicionais.
Todavia, se olharmos separadamente para a evolugao dos precos dos servigos, dos
bens ndao duradouros e dos bens duradouros, a conclusdao é bem diferente, como
podemos ver nos graficos seguintes.
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Indices de precos de bens de consumo (ano 2009 = 100) (esq)
e variacao anual dos indices de preco de bens de consumo (dir)
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Fonte: Bureau of Economic Analysis

Os precos dos servicos e dos bens ndo duradouros tém subido consistentemente,
nalguns casos a taxas bem significativas. O que significa que a taxa de inflagao tem
sido “puxada” para baixo pelos precos dos bens duradouros, consequéncia natural
do forte progresso técnico e da abertura do comércio mundial designadamente aos
paises asiaticos. Ou seja, os precos sdo, neste caso, conduzidos pelo lado da oferta,
ndao sendo de esperar que as medidas de politica dirigidas a procura tenham
eficacia relevante.

Mas ha outros precos onde aos efeitos da criagdo massiva de liquidez e das taxas
de juro baixas se tém feito sentir e com preocupante significado. Trata-se dos
precos de diversas categorias de activos, que nao sao captados pelos indicadores
de inflagdo tradicionais mas que podem reflectir a emergéncia de “bolhas”, cujo
desenlace é tipicamente o rebentamento. Este tipo de situacdo verifica-se hoje com
clareza em alguns mercados accionistas, em geral nos mercados obrigacionistas
(seja de divida privada, seja de divida publica) e em diversos mercados imobilia-
rios. Os mercados de mercadorias, que conheceram também forte crescimento de
precos em parte do periodo em analise, tiveram algum ajustamento no periodo
mais recente, todavia com as consequéncias que se conhecem sobre a estabilidade
financeira de algumas economias emergentes produtoras de commodities. Da infla-
gao nos activos falaremos mais em detalhe no ponto seguinte.

Revelando-se o “remédio” de eficacia limitada, os seus efeitos secundarios sdo reais

e tém vindo a contribuir para uma acumulagdo de riscos que encontram preocupan-
tes paralelos nos idos anos de antes de 2008.
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Os efeitos colaterais das taxas de juro prolongadamente muito baixas tém vindo a
manifestar-se e a acentuar-se em comportamentos de “search for yield”, implican-
do acumulacdo de riscos de crédito e de taxa de juro e induzindo ainda maior
complexidade dos produtos financeiros, como ja foi referido. Ao mesmo tempo, tém
criado condicdes de exploracao dificeis para o sistema bancario, com riscos para a
estabilidade financeira.

Finalmente, as taxas de juro anormalmente baixas poderao viabilizar e/ou incenti-
var investimentos de baixa eficiéncia, com reflexos negativos na afectacao macroe-
condmica de recursos e na competitividade das economias. Este Ultimo aspecto é
particularmente relevante em economias como a nossa que precisam de um surto
de investimento expressivo para garantir a convergéncia dos niveis de produtivida-
de e crescimento com os da UE. Sendo os recursos disponiveis escassos, a selecgao
dos investimentos terd de ser especialmente criteriosa e ter como referéncia taxas
de juro reais positivas, de forma que viabilizem apenas investimentos efectivamen-
te reprodutivos. Como podemos observar pelo grafico seguinte, isso nem sempre
se tem verificado entre nds, onde héa registo persistente de niveis de eficiéncia
marginal do capital inferiores aos registados na UE e mesmo negativos em varios
periodos. A explicacdo deste facto pode estar quer nos niveis de taxas de juro
reais, quer no efeito de reducao do custo do capital proporcionada pela compartici-
pacao dos fundos estruturais em investimentos de eficiéncia nem sempre bem
avaliada.
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4. ONDE ESTAO ACUMULADOS OS RISCOS?

Como foi referido no ponto anterior, as consequéncias inflacionistas da injeccao
massiva de liquidez apds a eclosao da crise financeira em 2007-2008 tém-se
alojado em grande medida nos precos de alguns activos financeiros e reais, cujo
comportamento ndo pode deixar de nos remeter para o periodo pré-crise. Estao
neste caso alguns mercados accionistas, cujos precos nao encontram fundamento
evidente no desempenho das respectivas empresas emitentes.

Evolucao das cotacoes (dezembro 2004 = 100)

Fonte: Bloomberg, calculos CMVM

Esta evolugao dos precos tem conduzido a valores progressivamente mais elevados
do “price-earnings ratio” (PER) que, se ajustados do ciclo econémico, revelam
valores acima da tendéncia de médio prazo (sendo que esta incorpora o periodo
exuberante pré-crise), com particular relevo para a situacdo do mercado
norte-americano. Esta conclusao resulta dos dois indicadores alternativos
reflectidos no grafico seguinte.
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PER ajustado: médias moveis a dez anos (CAPE)
e componentes ndo observaveis (CAPE-UCM)
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Fonte: Bloomberg,; calculos CMVM

MSCI Europa
\ PN
A
2010 2011 2012 013 2014 2015

A observacao directa dos PER calculados sobre uma média mével dos resultados
por accao sugere, igualmente, que estamos em presenga de valores supranormais
em geral, apesar de alguma correccao ocorrida na primeira metade de 2016,
essencialmente induzida pela forte queda de precos das accdes dos bancos

emitentes.

PER (Ajustado)

indices 2015
PSI20 136
FTSE 100 16,8
DAX 40 22,7
CAC 40 15,7
IBEX 35 11,8
DJ EURO STOXX 600 204
EURONEXT 100 16,1
S&P 500 234
NIKKEY 225 30,6

Fonte: Bloomberg, calculos CMVM

Nota: Per Ajustado = Cotacgédo Final/Média EPS ultimos 10 anos.

junho 16

9,3
18,0
20,4
14,7
10,5
18,7
15,4
23,4
24,5

junho 15
10,3
17,5
24,0
16,0
13,3
21,2
16,5
23,9
33,6
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Também os mercados de divida tém vindo a registar uma persistente e forte
expansao dos precos, traduzida em taxas de retorno cada vez mais baixas,
incluindo a situagao peculiar de “yield” negativo nas emissdes de alguns estados
soberanos. Mas a subida de precos tem atingido igualmente a divida privada, neste
caso produzindo uma indesejavel combinacdo de riscos de crédito e de taxa de
juro. O grafico seguinte reflecte o comportamento de indices de precos de divida
privada entre 2004 e 2015 e mostra como o ajustamento de pregos que se
produziu no inicio da crise financeira ja foi completamente “pulverizado” na maior
parte dos mercados.

Indice de precos de obrigacoes privadas (dezembro 2004 = 100)
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Fonte: Bloomberg, calculos CMVM

Esta situacdo nao pode deixar de levantar a questdao das consequéncias do
(inevitavel embora incerto no tempo e na amplitude) ajustamento das taxas de juro
para valores mais normais. Focando apenas a parte do risco de taxa de juro, as
consequéncias de uma subida de taxas dependerdo da “duration” da divida que
estd emitida. Como se pode ver no recente “Global Financial Stability Report” do
FMI, a “duration” da divida emitida globalmente tem vindo a aumentar acentuada-
mente (passando de cerca de 5 anos em 2009 para cerca de 7 em 2016),
agravando assim significativamente a exposicao ao risco de taxa de juro. O valor
agora registado significa que, em termos aproximados, uma subida de um ponto
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percentual no nivel geral de taxas de juro implicara uma queda do preco das
obrigagdes da ordem dos 7 por cento. Se admitirmos uma subida de quatro pontos
no nivel das taxas de juro (o que as colocard ainda num nivel historicamente
bastante baixo), teriamos uma queda de precos das obrigacdes de perto de
trinta por cento, com consequéncias certamente significativas sobre a estabilidade
financeira.

Depois, ha uma interaccdo do risco de taxa de juro com o risco de crédito. A este
proposito, os mais optimistas dizem que a subida das taxas de juro supde que ha
uma melhoria do desempenho das economias que arrastara a diminuicdo do risco
de crédito. Os mais pessimistas dirdo que a subida das taxas de juro sera inevitavel
mesmo sem o relancamento econdmico e que essa subida terda um efeito dramatico
sobre a solvabilidade das familias e das empresas muito endividadas, arrastando
perdas adicionais pela via do risco de crédito. Note-se que a procura de
rendimentos mais elevados tem também arrastado uma maior exposicdo ao risco
de crédito, através de um aumento muito significativo das obrigagées “High
Yield” (e alto risco).

Emissao de obrigagoes “High Yield"”
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Fonte: Dealogic.

Nota: dados de 2014 anualizados com base nos dados do 1° trimestre.
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Do que foi dito resulta que a conjugacao dos riscos de taxa de juro e de crédito
podera conduzir a uma inversao mais ou menos brusca do comportamento
exuberante dos precos da divida (publica e privada) registados sobretudo a partir
de 2009.

Haverd, todavia, que referir que onde alguns economistas vém a existéncia de
“bolhas” nos mercados de divida publica e privada induzidas pelo excesso de
liguidez, outros vém uma situacao estrutural de taxas de juro duradouramente
baixas, tendo as politicas monetarias adoptadas pelos principais bancos centrais um
contributo modesto para os extraordinariamente baixos niveis verificados (Gros,
2016). Mas também nesta perspectiva os fundamentos apontados diferem. Assim,
Rogoff e Lo (2015) vém as baixas taxas de juro como consequéncia natural do
excesso de endividamento que esteve na origem da crise e que precisara de ser
corrigido. O proprio processo da necessaria desalavancagem levaria entdo a um
periodo prolongados de baixas taxas de juro e de crescimento modesto. O que
significa que um processo bem sucedido de desalavancagem levaria a ultrapassa-
gem desta situagcao num prazo todavia indeterminado. No entanto, tal pressuporia
alguma limpeza dos balangos do sector privado, confirmando a impossibilidade de
pagamento integral das dividas contraidas. A questdo que também se podera
colocar é que, até ao momento, ndo ha sinais de que esse processo de desalavan-
cagem se tenha sequer iniciado na maior parte das economias (embora tal tenha
acontecido no sector privado em algumas economias mais endividadas na pré-crise,
como vimos acima). Pelo contrario, como vimos, o endividamento global tem
continuado a aumentar. E, a valer a teoria de Rogoff e Lo (2015), significaria que
nao estaremos perto do fim da crise e que a probabilidade de uma outra nao é
desprezavel.

Outro tipo de explicacdo para as taxas de juro baixas é estarmos perante um
excesso de poupanca estrutural relativamente ao investimento desejado, que
levaria as taxas de juro reais para préximo de zero e, conjugadas com a inflagdo
muito baixa, também as nominais. Isto &, por exemplo, o defendido por Bernanke
(2015) que, todavia, acredita que uma conjugacao favoravel de desenvolvimentos
poderd conduzir a eliminacdo desse excesso de poupanca. Porventura menos
optimista é a hipotese da “estagnacao secular” defendida por Summers (2013) e
Krugman (2013), cuja principal causa seria ainda o desajustamento entre a
propensao elevada a poupanca das familias e a baixa propensao a sua tradugao em
investimento produtivo. Assim, ou as taxas de juro reais seriam limitadas
(designadamente pelo valor zero) e impedidas de assumir o valor necessario para
equilibrar a poupanca e o investimento, ou as taxas de juro reais compativeis
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com esse equilibrio seriam tao baixas que gerariam “bolhas”, pondo em risco a
estabilidade financeira.

Quaisquer que sejam as razdoes para a actual situacao das taxas de juro e dos
consequentes precos das obrigacOes representativas de divida publica e privada, os
seus riscos sdo evidentes e ndo é provavel que se eliminem espontaneamente. Por
outro lado, as hipdteses formuladas para a situacdao prolongada de taxas de juro
baixas - sempre relacionadas com o também prolongadamente fraco desempenho
das economias - e dos precos da divida associados parecem claramente
contraditérios com o comportamento dos precos nos mercados accionistas que, nao
tendo fundamento evidente no desempenho presente das empresas, s6 poderiam
assentar em optimistas perspectivas futuras que, designadamente, a hipdtese da
“estagnacao secular” claramente nao suporta.

No que diz respeito aos mercados imobilidrios, eles tém-se revelado indicadores
avancados relevantes das crises financeiras. Na crise que ainda vivemos nao foi
diferente, com a explosdo dos precos em varios mercados e o “rebentamento” das
correspondentes bolhas apds 2007. Acontece que, depois do ajustamento produzido
no periodo subsequente, varios mercados retomaram o comportamento ascendente
dos precos, encontrando-se hoje em alguns casos ja bem acima dos niveis de 2007.
Outros mercados, que no pré-2007 tinham escapado as bolhas imobiliarias (casos
dos paises do norte da Europa continental, do Canadd, da Australia e da Nova
Zelandia, por exemplo), tém hoje comportamentos de pregcos que dificilmente
poderdo deixar de ser classificados como “bolhas”. Isso é também visivel num
conjunto de paises europeus, alguns dos quais repetem situagdes pré 2007/2008 e
onde se espera que desta vez haja reaccao de politica, em ludar da negacdo que
caracterizou o episddio anterior. Casos de ainda maior pujanca encontram-se na
Asia oriental (China, Singapura, Hong Kong) onde o crescimento dos precos atinge
valores particularmente elevados.
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Indices de precos do mercado imobiliario residencial (ano 2000=100)
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As consequéncias da criagdo massiva de liquidez tem vindo também a contribuir,
aparentemente, para o relaxamento dos critérios de selecgdo dos riscos de crédito.
Ja vimos o que se tem passado nos mercados de obrigacdes de empresas, com o
aligeiramento dos “covenants” e o forte aumento da importancia das emissdes da
area do chamado “high yield”, que tém possibilitado o acesso aos mercados de
emitentes de elevado risco de crédito e que tem sido mais uma das faces da ja
referida “search for yield”. E, apesar das queixas da insuficiente oferta de crédito
pelos bancos, a verdade é que o agravamento dos riscos assumidos - traduzido no
agravamento persistente dos indicadores de crédito em incumprimento - contraria
aquela conviccdo. Alids, recentes sondagens aos bancos europeus apontam
precisamente para o alivio dos padroes de concessdo de crédito, em particular no
destinado a empresas e ao consumo®. O que recomenda muita prudéncia na
criacdo de incentivos artificiais ao aumento da oferta de crédito no presente
quadro.

3- Cf relatério de Setembro de 2016 do Joint Committee of European Supervisory Authorities.
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A situacdo portuguesa é particularmente notdria neste dominio, com taxas de
crédito vencido na casa dos dois digitos, sendo particularmente gravosa no sector
das sociedades ndo financeiras. O que mais uma vez aponta para a urgéncia da sua
recapitalizacao e do acesso a fontes alternativas de financiamento, sob pena de
consequéncias muito negativas para os bancos mas também para as empresas e,
naturalmente, para a economia portuguesa.

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20010 2011 2012 20132 2014 2015

—Fona Euro Portuga

Economia Mundial OCDE (Paises com maior PIB per capita)

D DE I.-||:||"-\. 0% Paises)

Fonte: Banco Mundial

Os efeitos colaterais do presente quadro de politicas sdo, alids, particularmente
sensiveis no que diz respeito ao negdcio bancario e a consequente estabilidade dos
sistemas bancarios. Para além da referida deterioracdao da qualidade da carteira de
crédito, o clima de taxas de juro extremamente baixas (e mesmo negativas em
certos casos) afectou seriamente a rentabilidade dos bancos que em ja muitos
casos apresentam uma rentabilidade dos capitais proprios inferior ao seu custo
(fruto também de um concomitante aumento dos prémios de risco nos mercados
accionistas). De acordo com o ja referido relatério de estabilidade financeira do
FMI, na Europa e em 2015, apenas 17% dos bancos apresentavam uma
rentabilidade dos capitais préprios superior a um custo de capital de 10%, sendo
essa percentagem nos Estados Unidos de 47%. Por outro lado, a exposicdao de
alguns bancos as dividas soberanas - com o ja descrito risco de taxa de juro
associado - cria duvidas e pressdes adicionais sobre a sua rentabilidade futura.
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Todo este enquadramento acaba por se reflectir num fendmeno recente e certa-
mente merecedor da maior atencao: o valor de mercado dos bancos cotados €, em
geral, inferior ao seu valor contabilistico. O que reflecte uma de duas coisas (ou
ambas...): a falta de confianca dos mercados nas perspectivas de rentabilidade
futura dos bancos, ou a falta de confianca nas prdprias demonstracdes financeiras.
O passado recente tem vindo a pér em causa a prépria viabilidade dos actuais
modelos de negdcio bancario, questdo particularmente acentuada no quadro de
taxas de juro nominais muito baixas e mesmo negativas. Ao mesmo tempo que
ganham forca os diagnodsticos de excesso de oferta bancaria, aparentemente nao
resolvida pelo expressivo movimento de concentragao que foi tratado num ponto
anterior. Qualquer que seja a explicacao para a referida avaliagao dos bancos pelo
mercado, trata-se de uma situacdo pouco normal, que deve alertar seriamente as
autoridades responsaveis pela estabilidade financeira.
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5. QUEM SAO OS DETENTORES DOS RISCOS?

Identificadas algumas das principais fontes de risco para a estabilidade financeira
global, a questdo esta agora em saber quais sdo as entidades que detém os activos
correspondentes e quais 0s canais de propagacao que podem funcionar no caso de
algum ou alguns dos riscos apontados se materializarem bruscamente.

Julgo que se poderd afirmar que desse ponto de vista a situacao é diferente da que
existia em 2007. Nessa altura, os bancos detinham nos seus balancos uma
proporcao elevada dos activos que vieram a revelar-se de ma qualidade ou, mesmo
que nao detivessem os activos, acabavam por reter os riscos associados.
Embora nos continuemos a debater com limites a informagao - facto sem duvida
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surpreendente oito anos depois da eclosao da crise — tudo indica que os bancos
terdo gerido razoavelmente a sua exposicao directa aos activos com maiores riscos
(accOes, obrigacbes de empresas, imobilidrio), ao contrario dos investidores
institucionais e individuais.

A excepcdo sera a exposicdo as dividas soberanas, sobretudo por parte dos bancos
europeus. Os fundos de investimento e outras entidades financeiras ndo bancarias
deterao hoje importantes posicdes em acgdes, obrigagdes “high yield” e de longa
duracao e activos imobiliarios, decorrentes dos ja assinalados comportamentos de
“search for yield”. De acordo com os dados do ECB, a parte dos activos liquidos nos
fundos de investimento da area euro caiu de cerca de 35% em 2009 para pouco
mais de 20% em 2016, ao mesmo tempo que os titulos com maturidade superior a
dois anos passavam de cerca de 88% para cerca de 96% do total da divida detida.
Por outro lado, a divida de rating igual ou inferior a BBB+ representava mais de
50% do total, sendo a de rating inferior a BBB- ja mais de 15% do total. Ao contra-
rio do que tem acontecido entre nos, a parte ndo bancaria dos sistemas financeiros
tem vindo a expandir-se significativamente, fazendo recordar o desenvolvimento
do “shadow banking” pré 2007. Veja-se a retoma do valor dos Hedge Funds, que
os situa em niveis semelhantes aos de antes da crise, ou ainda o facto de a dimen-
sao (em volume de activos) do sector financeiro ndao bancario na UE ter aumentado
cerca de 50% desde 2009. Os activos dos fundos de investimento de obrigacoes,
em termos globais, passaram de cerca de 3,5 bilides de USD em 2009 para mais
de 8 bilides (8 trilides na medida anglo-saxdnica) em meados de 2015 (cf IOSCO
Risk Outlook 2016). No mesmo periodo, os fundos de acgdes passaram de cerca de
6 bilides (trilides) de USD para 16 bilides (trilides). Ou seja, o aumento liquido do
valor dos activos geridos foi de cerca de 14.5 bilides (trilides) de euros, cerca de
20% do PIB global. Repare-se que sé nos fundos de obrigagcdes, uma subida de 4
pontos no nivel geral das taxas de juro implicaria uma perda de cerca de 2,25
bilides (trilides) de USD.... Acresce que os fundos de investimento tém vindo a
acentuar a sua presenca em operacoes tipicas dos bancos (crédito), por exemplo
através dos chamados “/oan funds”, de alguma forma contrariando os objectivos de
contencao do “shadow banking”.

Dir-se-a entdo que as perdas estdo circunscritas aos investidores nessas entidades.
O que pode ndo ser exacto, na medida em que muitas delas terdo niveis de
alavancagem importantes, através de empréstimos do sistema bancario
(infelizmente, julgo que nao existem dados agregados sobre esta realidade). Este
podera ser, uma vez mais, o canal principal de difusdo de uma nova crise que se
espera nao venha a ocorrer, j@ que as consequéncias seriam dramaticas e
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imprevisiveis. Até porque os meios de ataque do pds 2007-2008 ndo estdo mais
disponiveis: os Estados ndo tém hoje capacidade de acorrer com novos e vultuosos
fundos aos problemas do sector bancario e a politica monetdria ndo dispde na
pratica de novos instrumentos de intervengao.

Mas os investidores institucionais e individuais e os bancos comerciais nao esgotam
0 universo dos principais detentores de risco, bem longe disso. Ainda em
consequéncia das politicas monetarias adoptadas, os bancos centrais sao hoje
porventura os principais investidores em obrigagdes, sobretudo publicas, mas
também privadas. De acordo com o ja citado relatério de estabilidade financeira do
FMI, a FED detém obrigacdes correspondentes a 13% do PIB norte-americano e a
18% do stock de obrigagdbes emitidas; no Banco de Inglaterra, aquelas
percentagens sdao respectivamente 21% e 25%; no BCE sdo 9% e 13%; e no Banco
do Japao atingem os 79% do PIB e 42% do stock de obrigagdes. Os bancos centrais
estdo, pois, entre os principais actores dos mercados de obrigacdes, seguindo
também a tendéncia para o alargamento da duragao. O que levanta a importante
questdo da eficacia e dos limites da politica monetdria. Uma subida das taxas de
juro implicard, nas circunstancias descritas, a emergéncia de perdas vultuosas
pelos bancos centrais, anulando na pratica parte do efeito das medidas que
determinaram a subida das taxas e, no limite, podendo por em causa o préprio
equilibrio dos bancos centrais. Por isso, a saida (inevitavel) do actual quadro de
muito baixas taxas de juro constituird, porventura, o maior dos maiores desafios
gue se colocam as politicas dos bancos centrais.

Entre nds, ndo pode dizer-se que a situacao dos investidores institucionais seja
especialmente gravosa do ponto de vista acima referido, ndao revelando um
comportamento especialmente agressivo de “search for yield”, embora com sinais
mistos. Assim, nos fundos de investimento mobilidrio e com referéncia ao periodo
2012-2015, verificava-se um aumento ligeiro do peso das obrigacdes investment
grade, de 45% do total em Marco de 2012 para 47% em Dezembro de 2015. Esse
aumento foi essencialmente sustentado por obrigagcdes com notagao de risco BBB+,
BBB e BBB- (lower medium grade), que se encontram no limiar de investment
grade. Por outro lado, o peso das obrigacdes high yield caiu de um maximo de
51,1% em finais de 2012, para um minimo de 19,8% em Dezembro de 2015. No
entanto, verificou-se também um aumento expressivo do peso das obrigacdes com
notacdo de risco CCC+ (classificadas como ‘substantial risks’) para cerca de 11,6%
em Dezembro de 2015 (quando previamente a junho de 2015 se situavam em
apenas cerca de 2%), bem como um aumento expressivo do peso das obrigacdes
sem notagao de risco, de 10% em Margo de 2012 para 33,5% em Dezembro de
2015.
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No que diz respeito aos riscos de taxa de juro, verificava-se que a duragao
modificada da carteira de obrigacdes dos fundos era de 2,18 no final de 2015,
sendo de apenas 0,21 nas obrigacdes de taxa variavel. O que corresponde a uma
sensibilidade reduzida a potenciais variagdes das taxas de juro.

6. APRENDEMOS COM OS ERROS DO PASSADO?

A reaccao a presente crise em 2007-2008 deu origem a uma vaga de regulacao
sem precedentes, procurando colmatar as falhas identificadas entre as causas da
crise. Nao sera forcado dizer-se que em alguns casos se tera exagerado no detalhe
da nova regulamentacdo e, certamente, no tempo que ela levou a criar. O processo
regulatorio europeu, envolvendo a Comissdao Europeia, o Conselho Europeu e o
Parlamento Europeu e, desde 2011, as trés Autoridades Europeias de Supervisao, é
um processo pesado, envolvendo a discussao politica de normas técnicas e
tornando-se por isso lento e excessivamente rigido para a agilidade e mutacao
permanente dos mercados financeiros. Por um lado, as directivas de nivel 1 e 2
tratam em geral questdes técnicas com algum detalhe que, com vantagem,
poderiam ser remetidas para o nivel mais técnico (nivel 3) dos chamados actos
delegados da Comissdo ou, de preferéncia das normas técnicas das Autoridades de
Supervisdao Europeias. Estas ndo tém o estatuto de instituicbes europeias, tendo
sido concebidas como Agéncias da Comissao Europeia. E sdao essencialmente
entidades de regulagao, mais do que de supervisao, encontrando-se as normas por
elas emitidas sujeitas a aprovagao ou mesmo modificagao da Comissdao Europeia e
a nao oposicdo do Parlamento Europeu. O que implica que mesmo a regulagao de
aspectos essencialmente técnicos dos mercados se torna longa, sendo qualquer
alteracdo que se revele necessaria bastante demorada. Este aspecto é
particularmente importante quando muita da regulamentagao criada incidiu sobre
areas novas, o0 que aconselharia a que o processo da sua modificacdo fosse
relativamente flexivel.

O processo regulatério referido levou a que aspectos essenciais para a protecgao
dos investidores como a transparéncia dos mercados obrigacionistas, a transaccao
de derivados em mercados organizados, os produtos financeiros complexos, o
abuso de mercado ou as novas formas de negociagdo como a negociagao
algoritmica e de alta frequéncia s6 terdo a nova regulamentacdao em vigor em
2017, alguns, e em 2018 todos os regulados pela nova DMIF, ou seja, 9 e 10 anos
depois da eclosao da crise. Por outro lado, a necessidade de consensos entre
Estados-Membros e entre instituicdes europeias levou a que muita da nova
regulamentacao ficasse, em meu entender, aquém do desejavel para atacar os
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problemas que estiveram na origem da crise e prevenir a ocorréncia de outros que
possam levar a uma nova e, certamente, ainda mais dramatica crise. O que levanta
também a duvida legitima de saber se os custos implicados pela referida vaga
regulatdria para supervisionados e supervisores terdo um beneficio proporcional.

No que diz respeito a regulamentacao prudencial bancaria, ela foi claramente mais
rapida e incisiva, tendo ja varias consequéncias praticas particularmente sobre as
exigéncias de capital. No entanto, se é verdade que a alavancagem dos bancos
diminuiu, ndo é menos verdade que as regras continuam a ser compativeis com
valores relativamente elevados e fortes discrepancias entre os racios estatutarios
de capital e os racios de alavancagem efectiva (activos/capital), como podemos ver
pelo quadro seguinte. Por outro lado, verificam-se diferencas significativas na
aplicacao das regras de Basileia, o que torna dificeis as comparacdes dos niveis de
capitalizacao dos bancos.

Racios de capital para G-SIBs (Dezembro 2015)

Basel Risk-Based IFRS Tangible Capital Estimate

Capital (Percent) Leverage Ratio (Percent)

U.5. G-5IBs
Bank of America 11,28 5,78
Bank of New York Mellon 12,29 431
Citigroup 14,82 6,57
Goldman Sachs 14,11 5,00
JPMorgan Chase 13,50 5,03
Morgan Stanley 17,37 4,22
State Street 15,32 5,52
Wells Fargo 12,63 8,20
Non-U.5. G-5IBs
Agricultural Bank of China Limited (China) 10,96 6,24
Banco Santander (Spain) 12,55 3,24
Bank of China Limited (China) 12,07 7.86
Barclays (UK) 14,69 4,76
BNP Paribas (France) 12,21 3,99
BPCE Group (France) 13,34 4,64
China Construction Bank (China) 13,32 7,65
Crédit Agricole Group (France) 15,29 4,49
Deutche Bank (Germany) 14,65 3,01
HSBC (UK) 13,90 6,97
Industrial and Commercial Bank of China (China) 13,48 7,89
ING Bank (Netherlands) 14,45 5,45
Nordea Bank (Sweden) 18,50 4,30
Royal Bank of Scotland (UK) 19,10 5,58
Société Générale (France) 14,00 3,73
Standard Chartered (UK) 14,12 6,60
UBS (Switzerland) 10,99 4,10
UniCredit (Italy) 11,50 3,81

Fonte: Thomas M. Hoenig, A Capital Conflict, Paris May 23, 2016.
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Ao mesmo tempo, a Directiva Resolugao Bancaria (DRRB) estabeleceu uma nova
forma de tratamento dos bancos em dificuldades, mas revela-se particularmente
insensivel as questdes relacionadas com a proteccao dos investidores e, portanto,
de aplicagao problematica ao caso de bancos com titulos de capital cotados.

Finalmente, a desalavancagem dos bancos nao foi de modo algum, como vimos,
acompanhada de correspondente movimento de todos os outros agentes,
agravando significativamente o excesso de endividamento global. Se a tudo isto
juntarmos a inflagdo acentuada em varios mercados de activos, a incerteza quanto
aos efeitos de longo prazo de persistentes taxas de juros baixas e sobre a forma e
consequéncias da “saida”, bem como a distancia que separa os objectivos de 2008
da situacdo actual, teremos boas razdes para questionar se foram suficientemente
apreendidas as licdes que conduziram o mundo a uma crise financeira e econdmica
de enormes proporgdes e cuja ultrapassagem nao se vislumbra ao fim de nove
longos anos.

7. CONCLUSOES

“O factor fundamental que tornou a crise possivel foi a ampla liquidez e as
condigées relacionadas de baixas taxas de juro que prevaleceram globalmente(...).
Estas condicbes alimentaram a tomada de riscos pelos investidores, bancos e
outras instituicées financeiras, conduzindo no final & crise. (...) A medida que as
economias industrializadas recuperaram durante este periodo, o investimento ndo
” "Como resultado, o excesso global de
poupanca desejada sobre o investimento efectivo ... produziu o seu efeito nos
principais mercados abertos ao investimento imobilidrio, elevando os precos das
casas e a construcdo residencial”. "Este fendmeno, que afectou também os activos
financeiros, teve lugar nos Estados Unidos, mas também na UE, onde “bolhas”
significativas se desenvolveram (...)”. Esta poderia ser a (indesejavel) explicacdo de
uma crise que resultasse das situagdes que se descreveram ao longo deste artigo.
Mas nao é. Ela é simplesmente a citacdo do que foi eloquentemente descrito no
relatério De Larosiere a titulo de diagndstico das causas da crise financeira que
eclodiu em 2007/2008 e que ainda vivemos. O que reforca a necessidade de bem
compreender e aprender as licdes do passado para que, daqui a algum tempo, nao
tenhamos de ler algo de semelhante num qualquer relatério de outro grupo de
sabios.

descolou, como teria sido esperado.

Com efeito, nos diversos pontos tratados ao longo deste artigo, encontramos hoje
situacOes preocupantemente paralelas as que precederam os acontecimentos de
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2007-2008. S3ao os casos do comportamento dos precos de varios activos
financeiros e reais, do excesso de endividamento da generalidade dos agentes, da
disseminagao e tomada de riscos excessivos por diversas categorias de investidores
e da subsisténcia de partes substanciais dos mercados com défices de transparén-
cia. E claro gue algumas coisas mudaram. Desde logo, o conhecimento dos riscos é
maior dos que ha oito anos. E as areas que se revelaram mais problematicas nessa
altura - como os derivados OTC e a securitizagdo - estao mais reguladas e
controladas. Em compensagao, novas zonas de risco surgiram, desta vez em
produtos mais simples - como os riscos de crédito e taxa de juro no mercado
obrigacionista - ou em novos produtos complexos (vg ETF, opcOes binarias) e
mesmo como consequéncia nao desejada da nova regulamentacao. Neste ultimo
caso estdo por exemplo os riscos decorrentes da possivel escassez de colateral pa-
ra assegurar as obrigacdes decorrentes da regulacao do mercado de derivados OTC
(EMIR). Escassez que ja tem levado alguns bancos a desenvolver novas linhas de
negodcio baseadas na cedéncia de colateral de boa qualidade a participantes daque-
le mercado, o que estabelece um novo canal de contagio de risco ao sistema
bancério. Vimos também como a politica monetdria adoptada em reacgao a crise
tem contribuido para gerar novos riscos nos mercados financeiros. Nova é também
a situagao de parte significativa dos riscos (sobretudo de taxa de juro) acumulados
no mercado obrigacionista estarem nos balangos muito ampliados dos bancos
centrais, o que, para além do mais, representa um constrangimento a prossecucao
dos seus proprios objectivos.

Se, como referi, o conhecimento dos riscos é hoje mais perfeito, ja a actuacao no
sentido da sua reducao se tem revelado mais problematica. O préprio diagndstico
da situacdo e dos possiveis remédios ndo se tem revelado totalmente coordenado.
Em particular, a visao das autoridades de supervisao de mercados (através da
IOSCO e da ESMA, por exemplo) e as dos supervisores prudenciais e dos bancos
centrais nem sempre tém sido coincidentes e articuladas (apesar de podermos
descortinar alguns progressos no passado mais recente, designadamente através
do ESRB). Mas para além da necessidade de uma visao comum, o fundamental é
gue haja uma actuacdao coordenada dessas diversas categorias de autoridades no
sentido de definir os respectivos papeis no ataque aos riscos que neste momento
pesam sobre os mercados financeiros e, consequentemente, sobre a economia
global. Nao deixa de ser curioso que o0 mesmo Greenspan que em Outubro de 2007
registava um claro e nao fundamentado excesso de optimismo sobre a crise que
apenas comecava, fez numa entrevista em Junho passado afirmacdes como “Este é
o pior periodo de que me lembro desde que tenho estado no servigco publico”;
ou “Eu nao sei como se vai resolver, mas vai haver uma crise”.
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Quando nos perguntamos se as licdes foram aprendidas, voltamo-nos normalmente
para legisladores, reguladores e supervisores. Acontece que a sua acgcao, por
melhor que seja, nunca sera suficiente para evitar as crises financeiras. E claro que
uma boa legislacdao, uma adequada regulacao e uma eficaz supervisao ajudam
muito. Mas o papel principal serd sempre o dos agentes do mercado - instituicoes
financeiras, auditores, agéncias de rating, etc - que por comportamentos inadequa-
dos foram de facto os causadores da crise que ainda vivemos. Por isso teremos de
perguntar se os gestores das instituicdes financeiras estdo mais cientes de que nao
devem ser levados por interesses egoistas e de curto prazo e expor as empresas
gue gerem a riscos excessivos que ponham em causa nao sd o dinheiro dos seus
accionistas como a estabilidade do sistema financeiro e das economias. Se o seu
comportamento respeita os padrdes éticos necessarios a gestao de instituicbes que
vivem da gestao das poupancas dos seus clientes. Se, baseados nesses valores,
colocam os interesses dos clientes em primeiro lugar, como foi, durante tantos
anos o principio basico do negdcio bancario. E se os seus accionistas os escolhem
de acordo com os mais elevados padrdes de profissionalismo e ética e, depois,
fiscalizam efectiva e permanentemente a sua actuacdo através de modelos de
governo societario apropriados. E se os 6rgaos de fiscalizacdao dessas instituicoes,
os administradores nao executivos e os auditores exercem as suas fungdes de
controlo de forma diligente, competente e independente, que seja o primeiro e
porventura mais eficaz nivel de controlo da gestdo executiva. E se adquiriram a
consciéncia de que se esse nivel falhar, toda a arquitectura de supervisao tera
grandes probabilidades de falhar também. E se as agéncias de rating conseguiram
criar as condicdes de competéncia, independéncia e ética que torne o seu trabalho
um referencial de confianga para os investidores que, no dia a dia, aplicam os seus
recursos nos mercados financeiros. SO uma resposta positiva a todas estas
questdes poderia dar-nos o conforto de que os erros do pré 2007 teriam servido de
licdo e que poderiamos centrar as nossas preocupacdes essencialmente nos
problemas da regulamentacao, da regulagao e da supervisao.

Infelizmente, tudo parece indicar que nao havera uma resposta inequivocamente
positiva para estas perguntas. Infelizmente, parece consensual que 0s progressos
no governo das instituicdes financeiras, em geral, ficam aquém do desejavel.
Infelizmente, como vimos nos pontos anteriores, as politicas de gestdo de riscos e
os comportamentos de diversas varidveis trazem-nos muitas vezes a indesejavel
memoria dos anos que precederam 2007/2008. Esperemos que a sindrome do
“desta vez é diferente”, tdo bem caracterizado por Reinhart e Rogoff (2010), ndo
volte a turvar o discernimento dos decisores, como tantas vezes tem acontecido na
histéria financeira.
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No final, tudo acaba por desembocar na questdo essencial: a qualidade profissional
e ética das pessoas que actuam nos mercados financeiros. Porque por muito
perfeitos que sejam os modelos de governo societario ou os modelos de supervi-
sdo, eles valerdao de muito pouco se forem postos em pratica pelas pessoas erra-
das.

A verdade é que ndao ha bons modelos que resistam as mas pessoas... E é por isso
que todos - mas mesmo todos - os que tém responsabilidades nos mercados
financeiros nao devem cansar-se de formular e procurar a resposta para a simples
pergunta: aprendemos com 0s erros passados?
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