Estahilizacao financeira: impactos visiveis e conclusoes

m texto anterior, procedemos a
caracterizacio das medidas de
politica de estabilizagao finan-
ceira adoptadas pelas autorida-
des como forma de combater a
crise financeira que se instalou
no mundo desde meados de 2007.
Definidas e identificadas que estio essas me-
didas, urge agora analisar os seus impactos,
designadamente a nivel das instituicoes e
dos mercados financeiros. E ainda objectivo
das proximas linhas tracar a situagdo actual
e deixar em aberto as pistas para uma even-

tual reforma do sector financeiro.

0s impactos das politicas de

estahilizacdo financeira na

instituicdes financeiras...

O sucesso das politicas de estabilizacio
sobre as institui¢oes financeiras pode ser
medido por um conjunto de indicadores
bancirios, tais como a liquidez, a rendibili-
dade, a qualidade dos activos e os ricios de
capital (Guerra et al., 2009).

A nivel da liquidez, os bancos centrais
alargaram as intervengoes bem para além
dos mecanismos tradicionais, expandindo
os tipos de colateral aceites nas operagoes
de cedéncia de liquidez (i.e. passaram a
aceitar activos teoricamente de maior risco),
reduzindo os custos dessas operagoes e
alargando inclusive o leque das instituicoes
que podiam ceder liquidez.

A intervencio dos bancos centrais a0 nivel
da alteracio das condicoes das operacoes
convencionais de politicas monetarias, a par
com outras politicas no sentido de facilitar a
liquidez das instituicoes e o acesso ao mer-

cado de crédito, reflectiu-se numa gradual
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(var. em %)
Alemanha 67 87 29,9 31
Canada 64 77 20,3 44
EUA 71 98 38,0 12,7
Franca 67 80 19,4 18
Italia 106 121 14,2 0,9
Japao 196 227 15,8 1,7
Reino Unido 52 73 40,4 9,1
Portugal 65 78 14,0 2,3

Fonte: FMI, 2009.

regularizacio da liquidez dos bancos a partir
de Outubro de 2008.! Esta situagio é visivel
também através da substancial melhoria ao
nivel das taxas de juro do mercado interban-
cirio de curto prazo.

O sucesso das medidas de regularizagio

da liquidez ¢ tanto mais sintomatico e
expressivo quanto se sabe que ocorreu

num contexto em que os mercados inter-
bancirios praticamente encerraram em
determinados momentos, penalizados pela
perda de confianga dos bancos nas suas
contrapartes. Isto é, mesmo o0s bancos que
tinham situagoes algo favoraveis de liquidez
optavam por nio ceder essa liquidez ao
mercado, receando que a mesma viesse a
ser necessaria num futuro mais ou menos
proximo e, sobretudo, que a entidade a
quem cedessem fosse a proxima a falir.

A rendibilidade dos activos bancdrios desceu
significativamente desde finais de 2007, num
movimento que se agravou apds Setembro
de 2008, com a faléncia do Lehman Brothers.
Embora a reestruturacio banciria, incluindo
a identificagdo e reconhecimento de perdas,

tenha ajudado numa logica de rigor e sus-
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tentabilidade do sistema, a verdade é que
a previsio do mercado para os resultados
dos principais bancos estd muito aquém
dos valores observados antes da faléncia
do Lehman. De facto, as perdas dos bancos
previstas para o ultimo trimestre de 2009
ainda nio reflectem uma melhoria face ao
registado nos trimestres anteriores, apesar
dos aumentos de capital.

A qualidade dos activos nos balangos das
institui¢des financeiras também sofreu em
revés assinaldvel com o aprofundamento
da crise financeira, bem evidente no forte
crescimento dos nonperforming assets,
isto €, dos empréstimos concedidos pelas
instituicoes financeiras que foram objecto
de renegociacio forgada, sob pena de se
transformarem em crédito incobravel.
Sendo indiscutivel que a melhoria das con-
dicoes financeiras expressas nos balancos
dos bancos ajudou a regularizar a situacio,
e que esse procedimento foi muito propi-
ciado pelas ajudas das autoridades oficiais, é
também verdade que nio existe ainda uma
indicacio segura de que o fendmeno de
deterioracio da qualidade do crédito esteja
ja ultrapassado.

Esta ideia é particularmente reforcada

pela andlise dos chamados Credit Default
Swaps (CDS)? para os principais bancos nos
EUA e Europa continuam muito elevadas,
indicando uma deterioracio da qualidade
do crédito nos proximos meses.

Por ultimo, a questdo dos ricios de capital.
O chamado Tier I, que corresponde a0
conjunto de activos elegiveis para efeitos
de colateral nas operacoes de cedéncia de

liquidez pelas autoridades monetirias de

AUMENTOS DE CAPITAL EM PERCENTAGEM
DAS PERDAS ACUMULADAS
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maior qualidade, foi fortalecido através

de injecgoes massivas de capital. Todavia,
outros indicadores que medem a capacida-
de de alavancagem dos activos bancirios’
permanecem muito fracos, indiciando que,
também a este nivel, os impactos das politi-
cas de estabilizacio foram favordveis, mas a

situacdo estd longe de normalizada.

... ¢ nos mercados financeiros!

A anilise dos impactos das politicas de
estabilizagdo sobre os mercados financei-
ros determina o estabelecimento de uma
fronteira muito significativa entre dois tipos
de situacoes. Por um lado, os mercados

de crédito interbancirio e o mercado

repo, em que o sucesso das intervengoes é
indiscutivel, em posi¢io aos mercados de
papel comercial e de produtos de crédito
estruturado essa conclusio estd longe de ser
pacifica (Guerra et al., 2009).

Sobre a primeira tipologia identificada, basta
aferir a evolucio amplamente descendente
das taxas de juro de curto prazo nos dltimos
meses na generalidade das economias avan-
cadas (em particular as taxas Euribor/Libor)
para se concluir pelo sucesso inquestiondvel
das politicas de intervencio ji analisadas nes-
te documento, e em particular o alargamento
do colateral aceite e as garantias extraordind-
rias concedidas pelas autoridades monetdrias.
Ja quanto ao mercado do papel comercial
(instrumento muito importante de financia-
mento de curto prazo das empresas) e de
produtos de crédito estruturado, as conclu-
soes sio mais complexas e indissocidveis de

particularidades regionais.
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As emissoes de papel comercial entraram
praticamente em colapso nos periodos mais
conturbados da crise financeira, o que, alids,
agravou a pressao que se sentia sobre o sis-
tema bancirio, na medida em que induziu o
aumento dos problemas de financiamento
das empresas que, temendo nio poder ter
acesso as linhas de crédito bancirio quando
delas necessitassem, foram de imediato

e sem qualquer logica racional em busca
dessas linhas.

Face a este cendrio, as autoridades mone-
tarias, com particular destaque para o FED
norte-americano, criaram um conjunto de
incentivos ao mercado do papel comercial,
de que um dos mais interessantes foi a
criacdo de linhas (as chamadas “facilidades”)
a partir das quais procediam a aquisicoes
massivas de papel comercial. Todavia, estas
intervencoes foram muito limitadas as
emissoes de melhor rating, o que levou
aum alargamento do diferencial entre as
taxas de juro destas emissoes e do restante

papel comercial.

No que diz respeito aos produtos de crédito
estruturado, registou-se uma clara diferen-
ciacio entre o comportamento do mercado
norte-americanos em que a titularizacio de
créditos entrou em colapso em 2008, e os
mercados europeus, bem mais suportados

pelas intervencoes dos bancos centrais.

Situacdo actual e algumas reflexdes

sobre as reformas

As intervengoes dos bancos centrais e
autoridades monetarias foram inegavelmen-
te eficazes na contengio das pressoes na
liquidez dos bancos e no regresso de uma
certa normalizacio ao sistema monetario
internacional.

Todavia, os bancos mantém-se numa situa-
¢do muito precdria: a sua rendibilidade e os
respectivos lucros deterioraram-se massiva-
mente, a qualidade dos activos enfraqueceu,
a cotagio das suas acgoes em bolsa caiu
abruptamente.

Mesmo o mercado de emissio de divida
pelos bancos, que foi sustentado gracas as
garantias concedidas pelas autoridades ofi-
ciais, continua muito condicionado, o que é
visivel no alargamento do fosso entre o custo
das emissoes garantidas e a restante divida.
Neste contexto, qualquer acontecimento

de alguma relevincia pode por em causa

a fragil recuperacio do sistema financeiro.
Referimo-nos, por exemplo, a um eventual
recuo na tendéncia que parece configurar-se
a partir de 2010 de recuperacio da econo-
mia mundial, mas também a episddios bem
mais volateis, como sejam resultados de um
banco de relevo significativamente abaixo
do esperado ou mesmo vir ainda a assistir-se
a uma faléncia de um banco de relevo.
Tudo isto torna ainda mais pertinente uma
andlise mais estruturada sobre o actual sis-
tema financeiro internacional, em particular
a necessidade de reforma do sistema. Sendo
este um tema que, por si O, justificaria uma
incidéncia bastante mais aprofundada, é
talvez util apontar alguns caminhos em ma-
téria de fortalecimento da regulamentacio
financeira, em particular a nivel dos bancos.
Em primeiro lugar, parece indiscutivel que
os requisitos de capital exigidos aos bancos

devem ser maiores e de melhor qualidade,

UM CUSTO INEVITAVEL?

Os custos efectivos das politicas de estabili-
7acdo s3o ainda incertos, na medida em que
ndo se sabe com exactiddo como se vai re-
percutir em muitas das operacoes ja anun-
ciadas, dado que algumas correspondem a
garantias ou linhas de crédito disponibiliza-
das, mas cuja utilizacdo ¢ incerta.

No entanto, os valores apresentados no qua-
dro sdo bem elucidativos e parecem confir-
mar o 6bvio: as politicas de estabilizagio
financeira nos paises do G7 (e em Portugal)
tém um elevado custo de financiamento
associado, manifestamente a custa de um
aumento expressivo da divida publica. Este
custo, que inclui os pacotes de estimulo
macroeconémico, varia entre os 0,9% do
produto interno bruto em Itdlia e os 12,7%
do PIB nos EUA, contribuindo para um au-
mento da divida publica no periodo de 2008
a 2010 superior a 14% em todos os paises
apresentados.

Independentemente de discussoes mais
ou menos politicamente orientadas sobre
a natureza destas intervenges de cardcter
discriciondrio, em que keynesianos e alguns
neocldssicos aparecem em 0posicdo a um
certo neoliberalismo que parece acreditar
mais em mecanismos automaticos de regu-
lagio e menos em acgdes da politica orca-
mental, os ultimos acontecimentos parecem
indicar que este foi um custo inevitdvel, face
a situacdo insustentdvel em que se encon-
trou o sistema financeiro, aos riscos de co-
lapso associados e a dimensdo dos efeitos de
contdgio sobre a economia mundial.

mas, sobretudo, deve imperar a logica de
acumular reservas durante os periodos mais
favoraveis do ciclo que possam depois ser
utilizadas nas fases mais conturbadas.

Por outro lado, a supervisio sobre os hedge
funds*, em especial os de maior dimensio,
deve tornar-se efectiva, evitando assim que

se repitam oS acontecimentos que estiveram

na origem proxima da actual crise financeira.

Em terceiro lugar, os instrumentos
derivados a nivel do crédito devem ser
objecto de uma maior estandardizagio e
de sistemas de compensacio centralizados,
mesmo nas operacdes fora de mercados
regulamentados.

Pretende-se ainda uma maior supervisio
sobre a accio das agéncias de rating, uma

retoma das operagoes de titularizacio

pelos bancos, um refor¢o das almofadas de
liquidez destes.

Deixdmos intencionalmente para o fim as
duas medidas apontadas em reunides do
grupo de paises G20 que nos parecem mais
incisivas e susceptiveis de marcar o pos-crise
financeira: as propostas de alteracio as
regras de contabilizacio do valor dos activos
e as novidades em matéria de supervisio
financeira.

Quanto a primeira, a crise iniciada em 2007
veio demonstrar que a contabilizacio pelo
chamado método do fair-value (i.e., o real
valor de mercado dos activos) pode ser
uma medida que amplifique as tendéncias
de preco dos activos em vez de, como seria
desejivel, servir como uma espécie de
factor contraciclico: em situagoes de bolha
especulativa, permite aos bancos aumentar
a sua exposicao de risco e, ao invés, perante
perdas de valor dos activos obriga as ins-
tituicoes a vender, ampliando o problema
original.

Os acontecimentos dos ultimos anos deixam
finalmente a convic¢ao de que muito haverad
para alterar em matéria de supervisio finan-
ceira, particularmente a nivel do acompa-
nhamento do risco sistémico macropruden-
cial, tanto a nivel nacional, como no ambito

da concertacio internacional. ll

! A liquidez bancdria pode ser medida, por exemplo, pelo
rdcio entre os activos interbancdrios e de caixa face ao
total dos activos bancdrios.

2 0s CDS sio instrumentos financeiros muito sofisticados,
que consubstanciam um contrato em que uma parte paga
um prémio a outra parte, em troca de um pagamento que
apenas ocorrerd mediante a ocorréncia de um evento de
crédito previamente especificado. E, portanto, um contra-
to que possibilita a0 respectivo comprador uma protec-
¢do contra o risco de um evento de crédito (default) de
uma entidade, permitindo através do swap a transferéncia
desse risco.

Referimo-nos, por exemplo, ao chamado ricio TCE, que

mede as accoes ordindrias na carteira dos bancos face ao

total dos activos, expurgando-os, em ambos os casos, dos
activos intangiveis, como as marcas, licengas, goodwill,
entre OUtros.

+ Os hedge funds sio fundos de investimento altamente
especulativos, cuja principal caracteristica ¢ no serem
obrigados a reporte perante as autoridades de supervisao,
nem tdo-pouco serem destas objecto de particular aten-
¢ao. Com caracteristicas semelhantes foram também de-
senvolvidos os Veiculos Especiais de Investimento, insti-
tuices criadas a partir de instituicoes financeiras maiores
e fora do dmbito de intervencdo dos supervisores.
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