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O papel dos desequilibrios globais 10 anos depois

Dez anos ap6s a eclosdo da grande crise econémico-financeira global, a economia mundial esta a crescer em tornos dos 4%
anuais, um ritmo razoavelmente elevado. A maioria das projecoes sugere que esta tendéncia se ird manter a médio prazo. No
entanto, neste cendrio de avancos significativos, alguns fatores de risco bem conhecidos voltam a incomodar novamente. Entre
eles, os desequilibrios globais.

Mas quando falamos sobre desequilibrios globais, o que é que queremos dizer exatamente? De forma geral, entendemos os
desequilibrios globais como uma situacdo de défices e superavites na balanca corrente que sao elevados e persistentes ao longo
do tempo, de modo que a sua existéncia pode ter repercussées globais. A presenca de défices (e superavites) na balanca corren-

te ndo é uma situacdo a priori preocupante, dado que podem

Desequilibrios globais: saldos da balanca ser o resultado de movimentos de capitais de paises com pers-
corrente petivas reduzidas de crescimento (com superavite) para paises
(% do PIB mundial) com melhores perspetivas futuras (os deficitarios). No entanto,
3 se estes défices (e superavites) tém origem, por exemplo, em

politicas fiscais altamente expansionistas, num excesso de
poupanca (motivado por um cendrio com uma alta aversao ao
risco) direcionada a paises estrangeiros com um elevado leque
de ativos seguros, ou de politicas mercantilistas, pode ser

q - s 4= S mm S motivo de preocupacao.
2 ;:—f - Uma combinacdo destes fatores deu origem a desequilibrios

globais preocupantes no inicio do milénio. Assim, enquanto
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== Diferenca com os superavites. Além disso, este aumento nos dois lados
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do FMI (WEO, abril de 2018). da baIanga corrente concentrou-se em poucos pal'ses. Em ter-

mos de superavite, os fortes aumentos deram-se na Europa
central (com a Alemanha na lideranca); nos paises exportadores de petréleo, que beneficiaram do aumento acentuado do preco
do petréleo (de apenas 30 dolares por barril de Brent em 2000 para mais de 100 délares em 2007), e na China, onde a forte pou-
panca deste pais asiatico na procura de ativos seguros e politicas neomercantilistas para apoiar os setores da exportacao foram
os principais impulsionadores dos desequilibrios globais.! Por sua vez, os défices fiscais crescentes nos EUA e em muitos paises da
Europa periférica foram um fator importante para o aumento dos desequilibrios globais? (a hipétese dos twin défices, que defen-
de que as politicas fiscais excessivamente expansionistas reduzem a poupanca nacional liquida e agravam a dependéncia exter-
na, ganhou relevancia nessa década).?

Este acumular de desequilibrios durante os primeiros anos da década de 2000 exacerbou as consequéncias da crise de 2008. A
paralisacao subita dos fluxos internacionais de capital que se seguiu ao colapso da Lehman Brothers forcou as economias com
uma elevada dependéncia da poupanca externa (e, portanto, com um grande défice na balanga corrente) a cortarem a sua des-
pesa abruptamente, levando a reduzir a sua atividade econémica. Da mesma forma, a forte interligacdo global entre as principais
economias através dos fluxos comerciais e financeiros, fez com que o problema adquirisse uma dimensdo mundial.

Convém destacar que, apds a eclosdo da crise, grande parte dos défices e superdvites excessivos foi substancialmente corrigido.
Assim, o défice global da balanga corrente ficou em torno de 1,5% do PIB mundial em 2012. Da mesma forma, a reducao na dis-
persdo dos saldos da balanca corrente dos paises foi significativa. Em particular, as maiores economias deficitarias reduziram para
metade o seu desequilibrio externo conjunto. A titulo exemplificativo, os EUA o principal responsavel pelo elevado défice da
balanca conta corrente global, chegou a reduzir o seu défice em 1 ponto do PIB mundial, enquanto, por outro lado, a China redu-
ziu o seu superavite atual em cerca de meio ponto do PIB mundial.*

1. A elevada poupanca dos paises emergentes da Asia é conhecida sob a denominacdo econémica de savings glut.

2. Ver o artigo «Desde a Grande Recessao até aos dias de hoje: os erros da politica monetaria e fiscal» nesta Informagdo Mensal.

3. Ver Chinn, M. (2017), «The Once and Future Global Imbalances? Interpreting the Post-Crisis Record», Federal Reserve Bank of Kansas City’s Jackson Hole Conference.
4. Em termos de percentagem dos seus respetivos PIB, os EUA passaram de um défice maximo de 5,8% em 2006 para um minimo de 2,1% em 2013. Entretanto, a China
passou de um superdvite de quase 10% em 2007 para 1,5% em 2013 (segundo dados do FMI, WEO, abril de 2018).
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Nos ultimos anos, os desequilibrios atuais mantiveram-se estaveis em cerca de 1,5%. Embora ainda acima dos niveis do inicio dos
anos 2000, estes sao claramente inferiores aos niveis de 2007. No entanto, dois elementos qualificam esta visdo relativamente
tranquilizadora. Em primeiro lugar, o importante estimulo fiscal que esta a ser levado a cabo pela Administragdo norte-america-
na, com a reducao fiscal aprovada pelo Congresso em dezembro de 2017 e 0 aumento da despesa previsto para 2018 e 2019, fara
aumentar o défice atual dos EUA. Um aumento que, sem duvida, terd um impacto negativo nos desequilibrios globais. Com
efeito, os EUA continuam a ser o pais com o maior défice na balanca corrente do mundo: com 449.141 milhdes de délares em 2017,
representou 51% do défice total acumulado pelo grupo de paises deficitarios.

Em segundo lugar, a globalizacao financeira fez acrescentar um nivel de complexidade aos fluxos internacionais de capital
que os saldos da balanca corrente ndo capturam. Assim, a correcdo global das balancas correntes apds a crise podia estar a
mascarar riscos financeiros internacionais que ainda sao importantes ou mesmo crescentes.> Por um lado, o saldo da balanca
corrente e, portanto, a sua contrapartida na conta financeira pode ter diminuido em termos liquidos mas, ao mesmo tempo,
os fluxos brutos — entradas e saidas de capital — sdo muito relevantes e as suas oscilacdes podem ser uma fonte relevante de
instabilidade. Por exemplo, em 2008 enquanto nos EUA o défice da balanca corrente foi corrigido em 30.000 milhdes de déla-
res, a queda das receitas brutas de capital no pais foi de 1,7 bilides. Esta queda refletiu principalmente a paralisacao dos fluxos
de entrada europeus nos EUA e em menor medida, a diminuicao dos fluxos provenientes da Asia emergente. Algo que, por
outro lado, ndo teriamos previsto com a simples observacao

dos saldos da balanca corrente, dado que a regido europeia  posicéo de investimento internacional liquido

no seu conjunto apresentava um saldo liquido da balanca (9 do PiB)
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comportamento diferente da Europa e da Asia foi que osban-  ° "B EEEREBN i
g D e o o o m me By BE BN BN B B B
cos europeus estavam altamente expostos a produtos finan- 'l E B
. . . . 7 || - | |
ceiros americanos apoiados em hipotecas e os seus homolo- 0
gos asiaticos, nao. o NN E
= o B BN R B B B me B B B
Por outro lado, a forte expansao das posicoes de ativos e pas- 5 - = - E EEENEDB

sivos internacionais dos paises realca a relevancia dos saldos 20 =
da balanca corrente como uma medida de vulnerabilidade -2
macrofinanceira. Um stock elevado de ativos e passivos

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

. . . ofs = . e EUA M Europa credores Europa devedores
financeiros significa que sdao cada vez mais importantes as B China Japéo B Asia avancados
receitas liquidas de capital e menos as balancas correntes na Bt | Guisatides tatam =~

Asia emergentes Europa de Leste M Africa e Médio Oriente

mudanc¢a da posicao de investimento internacional liquido
das economias (PIIL),° que é, afinal, o que revela a capacida-
de dessas economias de cumprirem as suas obrigacoes de
pagamento a médio e longo prazo. Neste sentido, nos ultimos anos, as posi¢cdes de devedor e de credor externo (indicadas
pela PIIL) ndo pararam de crescer e vao continuar a expandir-se de acordo com as estimativas mais recentes do FMI. Uma
evolucdo que, sem duvida, acrescenta alguma pressao ao cendrio de tranquilidade que emana dos saldos da balanga corren-
te (ver o segundo gréfico).

Fonte: BP| Research, a partir dos dados do FMI (WEO, abril de 2018).

Em suma, o desenvolvimento da globalizac¢do financeira acarretou consigo um nivel significativo de complexidade para as rela-
¢6es macrofinanceiras internacionais. O que significa que se requer uma analise de diferentes indicadores para poder avaliar o
stress macrofinanceiro global com maior preciséo. Assim, embora a redugdo dos desequilibrios globais em relacao aos méximos
de 2007 seja sintomatica de um nivel mais controlado neste tipo de stress, as elevadas posi¢oes da divida externa de algumas
economias e os fluxos liquidos significativos de capitais internacionais impedem-nos uma visdo demasiado complacente, suge-
rindo que alguns focos de vulnerabilidade macrofinanceira ndo desapareceram.

5. Ver Obstfeld, M. (2012), «<Does the Current Account Still Matter?», American Economic Review, 102(3), 1-23. Ver também Borio, C. E. e Disyatat, P. (2015). «Capital flows
and the current account: Taking financing (more) seriously», BIS Working Paper.
6. A PIIL define-se como a diferenca entre o stock de ativos e passivos financeiros externos.

BPI RESEARCH OUTUBRO 2018 33



DOSSIER | IM

Desde a Grande Recessao até aos dias de hoje: os erros da politica
monetaria e fiscal

Num encontro com varios economistas em novembro de 2008, a rainha britanica Isabel Il perguntou-lhes: «Por que é que ainda
ninguém reparou?», referindo-se a crise financeira, que naquele ano reduziu substancialmente a rentabilidade dos ativos finan-
ceiros da coroa inglesa. Ainda hoje, quando se cumprem exatamente 10 anos desde a crise, é dificil responder a esta pergunta,
mas, com a perspetiva que o passar do tempo nos da, podemos dizer que as decisdes ao nivel da politica monetaria e fiscal
desempenharam um papel significativo que ajudam a entender por que é que ocorreu a eclosdo da crise financeira e a subse-
quente Grande Recessao. Neste artigo, langaremos alguma luz sobre a natureza errénea das diversas decisées de politica mone-
taria e fiscal que facilitaram a criacdo de desequilibrios financeiros e macroeconémicos antes da crise e, também, em que medida
aprendemos com aquela experiéncia amarga.

Para comecar, é importante lembrar que as politicas fiscal e monetaria de um pais ou regido devem atuar como estabilizadores da
economia e conter uma natureza anticiclica, ou seja, estimula-la durante os periodos recessivos do ciclo econémico e tentar asse-
gurar um crescimento sustentavel e equilibrado da atividade econdmica durante os periodos de conjuntura favoravel para estar
melhor preparado para os tempos dificeis. Os economistas concordam que nos anos que antecederam a Grande Recessao, ambas
as politicas foram excessivamente acomodaticias nos EUA e na Zona Euro, o que favoreceu a criagdo de desequilibrios financeiros
e macroeconémicos. Isto pode dever-se a dois fatores: as autoridades fiscais e monetarias podem ter provavelmente decidido
estimular intencionalmente — mais do que era necessario — uma economia que, como sabemos, ja estava a crescer acima do seu
potencial ou entdo 0 momento ciclico que a economia estava a viver ndo foi interpretado corretamente e pensou-se que ainda
havia espaco para mais crescimento. O segundo poderia ter levado as autoridades a acreditarem que eram necessarias medidas
fiscais ou monetdrias permissivas para estimular a procura, quando na realidade sabemos agora que a economia ja estava a crescer
acima do seu potencial. Em termos monetarios, a negligéncia das politicas também é explicada porque as autoridades se concen-
traram na evolucéo dos pre¢os, mas nao consideraram os riscos macrofinanceiros que essas politicas acarretavam.

Para elucidar até que ponto a politica monetaria foi excessiva-
mente acomodaticia nos anos anteriores a crise financeira,
podemos usar a regra de Taylor, que indica qual deve ser a taxa
de juro estabelecida pelo banco central em termos de inflacéo,
uma medida que verifica a que distancia se encontra a ativida- .
de econémica do seu potencial (0 denominado gap de produ-  ©
¢do) e outras variaveis adicionais.' Além disso, a fim de identifi-

car a influéncia que uma interpretacao imprecisa do momento 4
ciclico poderia ter, podemos estimar a taxa de juro de Taylor
que obtemos com a lacuna de producao que realmente existiu
e compara-la com a taxa de juro de Taylor que a autoridades
nos anos 2000 utilizavam em tempo real. Assim, podemos ver
no primeiro grafico como, efetivamente, a taxa de juro estabe-
lecida pela Reserva Federal situou-se entre 2002 e meados de
2005 bem abaixo da sugerida pela regra de Taylor. Além disso, 2
se compararmos as duas regras de Taylor, vemos que ambas

sao semelhantes, de modo que os erros derivados de uma esti- TEEERIOEEE  —— V=i Veyter
mativa imprecisa em tempo real tiveram um papel irrelevante.  Fonte: 871 Research, a partir dos dados da Reserva Federal de Atlanta.
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Fizemos o mesmo exercicio para a Zona Euro, mas separamos os principais paises que a formam entre os paises core e os perifé-
ricos. Se olharmos para o segundo grafico, podemos tirar duas conclusdes sugestivas. Em primeiro lugar, a diferenca entre a taxa
de juro sugerida pela regra de Taylor e a taxa de juro oficial do Banco Central Europeu mostra que a politica monetdria do BCE era
mais sensivel a situacao econédmica dos paises core do que a dos paises periféricos entre os anos 2002 e 2005. Por exemplo, em
2004, a taxa de juro sugerida pela regra de Taylor era de 5,8% para os paises periféricos. No entanto, naquele ano a taxa de juro
oficial foi, em média, de 2%, muito mais perto dos 3,6% que a regra de Taylor prescrevia para os paises core. Em segundo lugar, a
miopia aquando da identificacdo da fase do ciclo econdmico em que cada pais se encontrava poderia ter sido muito relevante na
Europa, dado que a diferenca entre a taxa de juro pela regra de Taylor correta e a obtida com dados em tempo real éde 0,7 e 1,3
p. p. para os paises core e periféricos, respetivamente. Assim, as autoridades monetarias possivelmente pensaram que a necessi-
dade de aumentar as taxas de juro era menos urgente do que realmente era.

1. Concretamente, i j"y"” =p (iHT"y"”) +(1-p)[(r"+ m)+15 (ﬂr—ﬂ*) +0,5(y,~y,") onde p=0,5 € 0 parametro de alisamento, r," € a taxa de juro natural estimada segun-
do o0 modelo Laubach-Williams,  é a inflagdo atual e 7*= 2% a inflagéo objetivo, y, é o PIB ey ", o PIB potencial.
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Na realidade, os dois bancos centrais ja mostraram alguma  Zona Euro: politica monetdria
preocupacdo em 2004 com a abordagem excessivamente aco- (%)

modaticia da politica monetaria, mas as decis6es tomadas para
lidar com estas preocupagdes foram insuficientes e muitas
vezes chegaram tarde. Por exemplo, as atas da reunido de mar- ¢ —=

¢o de 2004 da Fed mostram como «varios membros pensavam S \
que manter uma politica monetaria estimulante por muito X /-\
mais tempo poderia encorajar um aumento na alavancageme %~ \

na tomada de riscos».2 Neste mesmo sentido, o entdo presiden- o . . . . . . . . . " [COSS . ]
te do BCE, Jean-Claude Trichet, comentou em frente do Parla-

mento Europeu em novembro do mesmo ano que a politica
monetdria excessivamente expansionista que estava aserleva- 4

8

da a cabo pelo BCE poderia causar bolhas nalguns mercados. GO @1 02 @F @ 05 U @7 08 @@ 10 1 12 13 W 15 16 17 18
No entanto, a taxa de juro refi permaneceu inalterada nos 2% Taylor - periferia - tempo real Taylor - periferia
durante o ano inteiro, ap6s os avisos de Trichet. VEpe0= e~ (D ] [eccee

e Taxa de juro Refi oficial

Em termos de pO|I'tica ﬁscal, a fungéo estabilizadora atribuida a Nota: O Core inclui a Franga e a Alemanha, enquanto a periferia inclui a Espanha, Grécia, Itdlia
mesma ndo funcionou efetivamente nos anos anteriores A Crise o s wvmn oo doesori e conssan e

nem nos EUA nem na Zona Euro. Nesta ultima regido, as conse-

quéncias de uma politica fiscal inadequada foram especial-

mente criticas. De facto, as politicas fiscais que foram tomadas em alguns paises da Zona Euro quando a economia ainda estava
num periodo de prosperidade antes da crise, sdo um exemplo de como os efeitos adversos de uma recessao podem ser amplia-
dos dependendo das decisdes em matéria fiscal. Assim, estes paises (a Grécia € um exemplo claro) cujo nivel de endividamento
nao reduziu suficientemente nos anos anteriores a crise enfrentaram a recessao financeira numa situacao delicada que nao lhes
permitiu implementar politicas fiscais expansionistas para estabilizar a queda da atividade, pois esta situacao teria questionado
a sustentabilidade da divida publica. A politica fiscal destes paises acabou por ser pro-ciclica, dado que tiveram que ajustar as
suas contas publicas durante a fase recessiva do ciclo, em vez de efetuar estes ajustamentos nos anos anteriores, quando a eco-
nomia cresceu acima do seu potencial. Pelo contrario, aqueles paises (a Alemanha é um bom exemplo) cujas politicas fiscais
permitiram ter uns niveis de divida relativamente baixos antes da recessdo puderam atenuar o impacto da crise sem implicar um
risco na capacidade de pagar a sua divida soberana.

Dez anos ap6s o inicio da crise, é natural imaginar qual € a situagao atual. A partir de um ponto de vista da politica monetaria,
parece que as taxas de juro estdo a aproximar-se, embora ligeiramente abaixo, dos niveis sugeridos pela regra de Taylor. No
entanto, devemos considerar que as varias medidas nao convencionais efetuadas pelos bancos centrais, especificamente a com-
pra em massa de ativos financeiros, acentuaram a negligéncia das politicas das autoridades monetarias.> Se considerarmos o
tamanho do balanco do bancos centrais, as politicas monetarias continuam a ser mais permissivas do que deveriam ser e isto
pode estar a contribuir para a sobrevalorizagdo de alguns ativos financeiros. Ao nivel da politica orcamental, os ajustamentos
orcamentais efetuados pelos paises periféricos e o maior controlo dos niveis de endividamento e défice dos Estados-Membros
pela Comissdo Europeia sugerem uma politica orcamental menos pré-ciclica e, consequentemente, mais preparada para enfren-
tar futuras recessoes. No entanto, os niveis de endividamento que muitos paises tém vindo a arrastar sdo maiores do que em
2008, o que reduz o espaco de manobra das autoridades fiscais no caso de uma nova recessao. Por exemplo, Espanha em 2008
enfrentou a Grande Recessao com um nivel confortavel de endividamento sobre o PIB de 39%, enquanto este indicador encon-
tra-se agora em 98%.

Em resumo, nao sabemos exatamente quando sera a proxima recessao nem o quao profunda serd. Também nao sabemos se
seremos capazes de responder a uma pergunta semelhante a formulada pela Rainha Isabel [l em 2008. O que sabemos é que no
passado foram tomadas algumas decisdes que com o tempo podemos dizer que estavam erradas, em parte por apostar em
medidas erradas e em parte por uma leitura errada do momento ciclico em que nos encontrdvamos. Embora as medidas que
foram tomadas ap6s a crise tenham sido destinadas a resolver estes erros, a resposta das politicas fiscais e monetarias a crise
também nos deixou com uma capacidade menor para responder a crises futuras (divida publica elevada, taxas de juro muito
baixas, balancos do banco central com dimensoes nunca vistas ...). Esperamos que se avance no caminho certo para corrigir estas
situagcdes com tempo e evitar que a préxima recessao nos apanhe desprevenidos.

2. Ver o artigo «Sobre musica, riscos e alavancagem 10 anos depois da Lehman» neste mesmo Dossier para mais informagoes sobre as consequéncias do risco excessi-
vo e 0 aumento da alavancagem.
3. Para uma analise mais detalhada sobre este assunto, consulte o artigo «Descobrindo a politica monetaria na sombra» da IM02/2016.
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Uma regulacao mais adequada a natureza do setor bancario

Como é sabido, o sistema financeiro esta inevitavelmente sujeito a problemas de informacao assimétrica que podem causar
conflitos de interesse entre os diferentes agentes: mutudrios, credores, acionistas, gestores de bancos, etc. Isto tende a exacerbar
o carater prociclico do sistema, ou seja, a tendéncia para o surgimento de booms de crédito em fases de expansao, e pode levar
a um acumular excessivo de riscos, niveis de capital muito baixos ou uma negligéncia na comercializacdo de produtos.' Neste
contexto, a regulacdo tenta evitar ciclos de crescimento excessivo do crédito e a tomada de riscos, embora este objetivo nem
sempre seja facil de alcancar, como vimos durante a ultima crise que ocorreu hé exatamente 10 anos.

Neste artigo, analisamos em que medida as iniciativas reguladoras adotadas nos ultimos anos tém servido para canalizar dese-
quilibrios passados e fornecer ao setor bancdrio capacidade para se manterem solventes em possiveis cenarios adversos que
possam ocorrer no futuro. Em suma, devemos perguntar se aprendemos a licao para que os mesmos erros ndo voltem a aconte-
cer. Vamos ver se o fizemos.

) ) o A crise anterior evidenciou, entre outros problemas, duas
Rdcios de capital e de liquidez na Zona Euro e nos EUA importantes fontes de instabilidade financeira: o risco sistémi-

Racio dg/c)apital * Racio crédi(t;i/depésitos co e excessiva prociclicidade do crédito.
0, 0,
2007 2017 2007 2017 O risco sistémico faz referéncia a disturbios no sistema finan-
Zona Euro 79 156 124 98 ceiro na sua totalidade que, por exemplo, podem ser causados
EUA 85 137 97 % por uma instituicdo com problemas, tal como aconteceu com
Nota: * Rdcio Tier 1 (capital de primeiro nivel) sobre os ativos ponderados pelo risco. a Lehman Brothers ha 10 anos. Uma das suas principais causas

Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Federal Reserve Bank of St. Louis, Federal Reserve Bank é 0 chamado risco moral, pe|0 qual uma instituicao assume
of New York, EBA e do BCE. a q q ]
riscos excessivos assumindo que, antes de quebrar, seria resga-
tada com recursos publicos. Este problema tornou-se especial-
mente evidente naquelas instituicdes «sistémicas», consideradas grandes demais, complexas e interligadas para sofrerem que-
bras.2 Além disso, estas instituicdes beneficiaram de um custo de financiamento menor, uma vez que os investidores deram como
certo que dificilmente poderiam cair.

Tentou-se corrigir este problema com o fortalecimento da denominada regulacdo macroprudencial, que visa evitar crises
sistémicas e promover uma maior estabilidade financeira. Para este fim, foram incorporadas injecdes especificas de capital
para instituicdes consideradas sistémicas e também para riscos sistémicos no quadro do capital implementado a escala mun-
dial apds a crise e conhecido como Basileia Ill. Além disso, para atenuar este problema de forma credivel, foi introduzida uma
nova estrutura de resolucao na Europa que facilita a reestruturacdo de uma instituicdo com problemas e visa evitar a utiliza-
¢do de fundos publicos no referido processo. Esta estrutura exige que os acionistas e credores de uma entidade, e ndo os
contribuintes, assumam as perdas (bail in). E para que isto na pratica seja vidvel, foram estabelecidos novos requisitos de
absorcdo de perdas.?

Por outro lado, a fim de mitigar ou suavizar os ciclos de crédito para evitar uma acumulacao excessiva de riscos (pré-ciclicidade
do sistema), o Basileia Ill levou a um aumento muito significativo dos requisitos de capital, tanto em quantidade como em quali-
dade. Além disso, este quadro adotou uma extensa gama de ferramentas, como a «almofada» de capital anticiclica que serve
para acumular capital durante periodos de expansao para absorver perdas quando ocorrem recessées,* bem como outras medi-
das em termos de capital e liquidez (utilizacao de ponderadores de riscos mais elevados, requisitos mais rigorosos, requisitos de
informacao, etc.). Para além do Basileia Ill, poderao ser desenvolvidas medidas adicionais a nivel nacional se a autoridade compe-
tente (normalmente o banco central de cada pais) decidir controlar a concessao de crédito através da limitacao de empréstimos
em relacdo a sua garantia (loan-to-value ou LTV) ou da capacidade de pagamento do devedor (debt-to-income ou DTI).> Todas
estas medidas sao Uteis para atenuar a tendéncia ciclica do crédito e endividamento do setor privado e o surgimento de bolhas
nalguns ativos, mas convém referir que as mesmas irao tender sempre a serem mais efetivas se forem adequadamente combina-
das com instrumentos de politica monetaria e fiscal (ver o artigo «<Desde a Grande Recessdo até aos dias de hoje: os erros da
politica monetaria e fiscal» neste mesmo Dossier).

1. Para mais informacdo, ver J. Gual (2009), «El caracter prociclico del sistema financiero», Estabilidad Financiera n.° 16, Banco de Espanha.

2. Este problema também ocorreu em grupos de instituicdes menores, que juntas poderiam produzir a mesma instabilidade em caso de faléncia (too many to fail).
3. Requisitos conhecidos como MREL (minimum requirement for own funds and eligible liabilities).

4. Paises como a Suécia ou Noruega ja aplicam esta ferramenta, e outros como a Franca, o Reino Unido e a Irlanda vao aplicar brevemente.

5. Por exemplo, Portugal ja as utilizou recentemente para regular a oferta de crédito no mercado hipotecario.
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Como é possivel verificar, a regulagdo introduzida devido a crise tem por objetivo aumentar significativamente os requisitos
prudenciais do setor bancdrio.®* Como resultado, tanto a solvabilidade como a liquidez do setor no conjunto da UE e nos EUA
melhoraram substancialmente em comparagdo com 2007 (ver a tabela em anexo) e estao atualmente em niveis bem acima do
minimo exigido. Isto aumenta a sua capacidade de absorver futuros choques e os acionistas terao mais em conta possiveis perdas
futuras, o que deveria incentivar uma maior prudéncia.

Mesmo assim, a crise anterior mostrou que, para ter um setor bancario verdadeiramente sélido, também é fundamental fortale-
cer outras areas (para além do prudencial), o que levou a implementacao de medidas de contabilidade, governacao institucional
e de comportamento. Assim, em matéria contabilistica, com a introducao das novas normas e contabilidade (IFRS 9), pretende-se
refletir com maior precisao o risco de crédito. Desta forma, foram aumentadas as exigéncias de provisdes de risco de crédito que
atualmente tém de ser calculadas para créditos em imparidade, de acordo com a perda esperada ao longo da vida do emprésti-
mo (antes os créditos malparados eram provisionados com base na perda esperada a 12 meses), o que geralmente implica um
nivel mais elevado de provisdes e fomenta a estabilidade financeira.

Da mesma forma, foram efetuadas tentativas para corrigir alguns problemas de governacao institucional inerentes ao setor
financeiro que podem ser agravados quando os incentivos entre diferentes agentes ndo se encontram totalmente alinhados.’
Uma forma de alinhar esses incentivos foi estimular esquemas de compensacdo mais vinculados a retornos e riscos futuros para
evitar o surgimento de riscos excessivos a curto prazo. Ao mesmo tempo, foi dado um maior énfase pelos reguladores e supervi-
sores em aspetos como o tamanho dos Conselhos de Administracao, a profissionalizacdo dos seus membros, a sua independén-
cia ou as dinamicas de funcionamento. A isto devemos acrescentar o esforco efetuado pelas instituicoes para definirem politicas
de controlo interno que estabelecam limites de «apetite» para cada risco (financeiro, comercial, operacional, etc.). Além disso, em
termos de conduta, houve um reforco significativo para obter uma maior transparéncia, como também na comercializacdo de
produtos (informacdes sobre despesas, riscos associados, etc.).?

Nos ultimos anos, a UE também se comprometeu a construir uma uniao bancaria. Esta unido destina-se a reduzir a ligacdo entre
0 risco soberano e o risco bancario e atenuar a fragmentacao financeira. Tudo somado, ainda ha trabalho para ser feito. Em par-
ticular, é essencial implementar um sistema comum de garantia de depdsitos que proteja igualmente todos os depositos, inde-
pendentemente da instituicao e do pais de origem. Ao mesmo tempo, um mutuante de Ultimo recurso a nivel europeu é obriga-
do a oferecer apoio ao fundo Unico de resolucdo e ao préprio sistema de garantia de depésitos no caso de eventos sistémicos.
Também é necessério desenhar um esquema de provisao de liquidez para instituicdes em resolucdo.

Além disso, apesar dos esforcos feitos para reduzir a natureza pré-ciclica do setor, algumas das medidas implementadas tém
efeitos pro-ciclicos (como o IFRS 9 ou as ponderagdes por risco dos ativos), o que tende a diminuir parte dos seus efeitos benéfi-
cos para a estabilidade financeira. Finalmente, é de salientar que a intensificacao da regulagao no setor bancario tende a favore-
cer um desvio da atividade de intermediacao para setores pouco regulados, como o denominado sistema bancario paralelo.’

Em suma, gracas a implementacao das medidas introduzidas ap6s a crise, o setor financeiro estd hoje mais robusto do que antes.
Isso vai ajudar a minimizar o impacto sobre a economia e a estabilidade financeira durante os periodos de turbuléncia, dado que
0s paises com sistemas bancarios mais capitalizados tendem a estar associados a recessdes mais curtas e a uma menor contracao
na oferta de crédito.”° No entanto, mais cedo ou mais tarde, as tarefas pendentes que mencionamos devem ser tratadas de forma
adequada.

6. Para as medidas mencionadas, devemos acrescentar a introducéo de um indice de alavancagem (relagdo simples de capital para ativos, sem considerar o risco do
mesmo) e de racios de cobertura de liquidez e financiamento estavel. Mais recentemente, a estrutura do Basileia Il foi revista para limitar também a dispersao no
calculo de ativos ponderados pelo risco entre instituigoes.

7.1sto acontece, por exemplo, quando os gestores de um banco tém incentivos para maximizar a rentabilidade dos negécios num prazo mais curto do que os acionis-
tas, sem considerar que os riscos dos investimentos realizados podem ser materializados a longo prazo.

8. Normativas como, por exemplo, o pacote MIFID 2 (aplicavel desde 2018) regulam estos &mbitos.

9. Instituicoes (de seguros, fundos de investimento, etc.) que realizam atividades financeiras com caracteristicas bancarias, mas que sdo menos reguladas e ndo con-
tam com uma rede de prote¢ao, como um mutuante de Ultima instancia.

10. Ver, por exemplo, Jiménez et al. (2012), «Credit supply and monetary policy: identifying the bank balance-sheet channel with loan applications», Zurich Open
Repository and Archive, e Jorda et al. (2017), «<Bank Capital Redux: Solvency, Liquidity, and Crisis», Working Paper Series 2017-6, Federal Reserve Bank of San Francisco.
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Sobre musica, riscos e alavancagem 10 anos depois da Lehman

Ha 10 anos, a 15 de setembro de 2008, a faléncia da Lehman Brothers mergulhou o mundo na pior crise financeira desde a Gran-
de Depressao dos anos 1930. Se a sua origem estava num mercado relativamente pequeno (das hipotecas subprime dos EUA ),
como é possivel explicar esta explosao? Sabemos' que a crise financeira foi precedida por um longo periodo de desequilibrios
globais, condicoes financeiras permissivas e uma regulagdo financeira inadequada. A estes elementos juntou-se uma excessiva
assuncao de riscos e um aumento do endividamento para se transformar numa crise financeira. Vamos ver qual é o papel que
estes dois fatores desempenharam e as consequéncias que ainda estamos a sofrer.

Como a aversao ao risco levou a uma maior EUA: oferta de ativos seguros *

assuncao de riscos (Bilibes de délares)

Para comecar, devemos voltar s crises asiaticas do finaldo ¥

século XX e ao crash da bolsa em 2001, que desencadeou um .,

aumento da aversao ao risco e um maior desejo, a nivel mun- /“\_
dial, de possuir ativos seguros. Esta procura, inicialmente insa- 25

tisfeita pela oferta existente, estimulou o sistema financeiro % /

das economias avancadas (com os EUA na lideranca) para criar /

ativos seguros através do denominado processo de titulariza- 15

¢ao. Por exemplo, no mercado de hipotecas, este processo /

consistia em criar um pacote de empréstimos hipotecariossob ~ '° -
um novo titulo, o denominado MBS,? que dava direito a rece- c /

ber de forma regular os pagamentos das hipotecas que com- //

pdem o MBS. O MBS agrupava um nimero muito elevado de 0 . . . . .

hipotecas e, portanto, considerava-se altamente improvavel /% %0 07720978 TUEE 0BT OYET 050307108
que todas estas hipotecas deixassem de ser pagas ao mesmo Ativos seguros provenientes do setor publico
tempo. Assim, este fluxo era considerado «seguro» e poderia == Ativos seguros provenientes do setor financeiro

ser titularizado num ativo que também seria seguro. Com efei-  Nota: * O universo de ativos seguros é na maior parte, formado por titulos de divida de emissores
t0, 0 setor financeiro dos EUA produziu uma grande oferta de st ot i cnsins
ativos aparentemente seguros para satisfazer a procura (ver o waorking Paper.

primeiro gréfico). De facto, o apelo foi tdo grande que a prati-

ca espalhou-se rapidamente, até ao ponto das instituicdes financeiras comprarem e venderem estes ativos entre as mesmas e
inseri-los no balanco. No entanto, isto provocou fortes interligagdes no sistema financeiro: era a semente que transmitiria os pro-

blemas do mercado hipotecério para todo o sistema financeiro internacional.

Crédito total ao setor ndo financeiro Implosao

(% do PIB) Além das interligagoes, a percecao de «seguranga» destes ati-

275 vos apresentava uma falha inerente: subestimava a probabili-
20 —  dade de um aumento generalizado do incumprimento das
iéz B | hipotecas. No contexto do inicio do século XxI, com taxas de
s | | o | .0 jurobaixas e uma atividade econémica dinamica, era huma-
150 | ] namente l6gico pensar que o futuro ndo seria muito diferente:
- 0 custo do crédito manter-se-ia baixo e as taxas de incumpri-
100 —| mento seriam minimas. No entanto, ao pairarem nuvens sobre
75 este sentimento otimista, o aumento do incumprimento das
50 . — hipotecas levou os investidores a questionarem a seguranca
25 — —— ——  — — real destes ativos. Além disso, a medida que se apercebiam
v ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ I que muitas institui¢des financeiras tinham estes ativos inseri-
1T 2008 | 172018 | 1T 2000 | 1T 2008 | 172018 | 1T 2000 | 1T 2008 | 172018 o
_ dos no seu balanco (e que agora eram menos valiosos), ques-
Economias EUA Zona Euro

emergentes tionaram a sua solvéncia. Finalmente, a prépria opacidade e
complexidade do produto (um MBS poderia conter milhares e
Nota: O Banco de Pagamentos Internacionais ndo faculta dados setoriais para o conjunto milhares de hlpotecas) acentuou a desconflanga, o qual a

das economias emergentes antes de 2008, concessao de empréstimos entre instituicoes desapareceu e,
Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Banco de Pagamentos Internacionais. d efinitivam ente, também a li qui dez
7 .

Familias | | Empresas néo financeiras Governo

1. Ver os outros trés artigos deste mesmo Dossier para uma analise aprofundada de cada um destes fatores.
2.0 acrénimo do seu nome em inglés mortgage-backed security, ou seja, titulo garantido por crédito hipotecario.
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Além disso, as duvidas sobre a solvéncia foram acentuadas  Prémios sobre a divida do setor empresarial
por outro protagonista deste artigo: a denominada alavanca-  segundo a sua notacao de risco (1999-2018)
gem. As instituicoes financeiras também tinham financiadoa  Diferencial com a taxa soberana dos EUA (p. b.)

expansao dos seus balan¢os (que acumulavam titularizagdes) 4000
com o aumento da alavancagem, ou seja, através da divida
(em contraste com a utilizacdo de capital préprio). Por um
lado, isto era favorecido por uma ma regulagdo, dado que a
titularizacdao permitiu reduzir os requisitos de capital necessa- 2500 —
rios. Por outro lado, o excesso de otimismo retroalimentoua 2000 =
alavancagem e criou um circulo aparentemente virtuoso: a
expectativa de revalorizacao dos ativos elevou o valor da
garantia, permitia assumir um maior risco e o nivel de endivi-

3.500

3.000 —

1.500 —

1.000 — —

q q L4
damento aumentou, fazendo com que os ativos revalorizas- 500 — - _ ° e —
sem ainda mais. De facto, mesmo sabendo que o otimismo era SR . . . . .
excessivo, 0s agentes queriam continuar a apostar: o otimis- EEEUY B(EUA)  CCC(EUA) BEzEemfenor B3  B(emergentes)

) . uropa) (emergentes)
mo do resto da economia continuou a aumentar o valor dos
Intervalo histérico @ Setembro de 2018 Mediana historica

ativos e retroalimentava o circulo. Nas palavras de Charles
Prince, entdao um dos principais lideres do Citigroup’ «enquan- Fonte: BPI Research, a partir dos dados do Bureau of America Merrill Lynch.

to a musica tocar, devemos levantar-nos e dancar». No entan-

to, quando a musica parou, o ciclo virtuoso tornou-se vicioso: possuir uma alavancagem elevada significava ter relativamente
pouco capital para absorver as perdas, o que questionava a solvéncia das instituicoes e restringia o acesso ao financiamento. Isto
obrigava-as a vender ativos e deprimia os pre¢os, com a consequente perda de valor, que levava novamente a questionar a sua
solvéncia e retroalimentava outra vez o circulo.

Desta forma, as fortes interligacdes que o processo de titularizagdo produzia e a elevada alavancagem atuaram como uma cor-
rente de transmissao para que o aumento do incumprimento das hipotecas subprime em 2007 escoasse para uma grande parte
do sistema financeiro internacional e o colocasse a beira do colapso.

Riscos e divida 10 anos depois

Hoje ainda sofremos as consequéncias daquela crise, tanto em termos de alavancagem como de assuncao de risco. Por um lado,
nas economias avancadas, o setor financeiro desalavancou significativamente, mas isto foi compensado por um aumento do
endividamento do setor publico. Além disso, a divida das familias e das empresas nao financeiras permanece elevada e, nas eco-
nomias emergentes, ocorreu um forte crescimento da divida, especialmente entre as empresas nao financeiras e na China (cujo
sistema financeiro tem mostrado interligagdes fortes e opacas).

Por outro lado, a politica monetaria acomodaticia e as reduzidas taxas de juro que prevalecem desde 2008 (fruto da gravidade
da crise financeira e da grande recessao que se seguiu) motivaram a assuncao de riscos em busca de retornos mais elevados.
Assim, embora, em termos gerais, o sistema financeiro e econémico internacional goze de uma melhor satide, apareceram
focos de risco localizados. Em termos de assunc¢ao de risco, ao comprimir os prémios de risco para minimos histéricos (ver o
terceiro grafico), as condi¢des financeiras acomodaticias facilitaram a emissao de obrigagdes privadas de pior qualidade. Além
disso, em termos de alavancagem, a procura por retornos levou a uma expansao em massa do mercado mundial dos denomi-
nados empréstimos alavancados (empréstimos comerciais concedidos a instituicbes com um elevado risco de incumprimento
ou que ja possuem elevados niveis de endividamento): em 2017, estes atingiram 788.000 milhdes de dodlares e ultrapassaram os
niveis de 2007. Além disso, neste mercado estdo a aparecer sinais de uma fase madura do ciclo econémico global: empresas
com solvéncia duvidosa continuam a ter acesso abundante ao crédito, os ratings da divida das empresas mostraram alguma
deterioracdo e as novas emissoes de divida incorporam menos protecao ao investidor.* Finalmente, o forte aumento da divida
das empresas nas economias emergentes também reflete a possibilidade de acesso a um financiamento barato em délares ou
euros. No entanto, ja estamos a assistir como o sentimento pode mudar com a retirada dos estimulos monetdrios por parte da
Fed e do BCE.

Com todos estes elementos, o mundo atravessa um caminho sinuoso. Os principais bancos centrais enfrentam o desafio de retirar
o estimulo monetdrio que foi necessario para revitalizar a economia mundial, justamente para evitar que, mais uma vez, o acu-
mular de vulnerabilidades provoque turbuléncias financeiras. Parafraseando Warren Buffet, apenas no final do processo, quando
as aguas do estimulo monetario desaparecerem, vamos saber se a economia global usa fato de banho ou nao.

3. Ver o Focus «O shadow banking na China: uma sombra alongada», na IM02/2017.
4. Para mais informacdo consulte o Relatdrio de Estabilidade Financeira Global de abril de 2018 elaborado pelo Fundo Monetério Internacional.
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