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Introducgao

Nesta unidade didactica pretendemos entender o funcionamento dos mercados financeiros —que
sdao mercados onde se negocia divida—, e o papel que desempenham os intermediarios financeiros —que

sdo os agentes econdmicos que negociam com dividas—. Uma divida é um compromisso de entregar um

montante no futuro. Vamos descobrir que os mercados financeiros tém capacidade para criar riqueza e
bem-estar para as pessoas, e analisar de que depende essa capacidade. Mas vamos descobrir que essa
capacidade de criar riqueza pode sentir os efeitos das profundas crises econdmicas que estao a emergir,
manifestado um aumento importante do desemprego e um agravamento do nivel de vida das pessoas.

Vamos tentar tirar as ligdes que permitam delimitar as responsabilidades quando surgem proble-
mas na intermediacao financeira. A andlise econdmica nos mostra que, sempre que as empresas produ-
zem bens ou fornecem servigos na procura dum beneficio econdmico préprio, isto cria bem-estar ao resto
dos cidadaos que adquire livremente. Quando duas pessoas ou organiza¢des realizam livremente uma
transacgao, é porque ambas as partes ganham alguma coisa com essa operagao.

As vezes ndo hd liberdade para participar dum mercado comprando ou vendendo, ora porque exis-
tem restricGes legais ora porque quem esta concorrendo, adota estratégias para impedir que outros parti-
cipem. Quando é possivel participar, os incentivos para o fazer dependem do lucro obtido. Quer a liberda-
de de participar quer os incentivos para o fazer dependem, por sua vez do quadro institucional em que
essa transaccdo é realizada, no fim de contas as "regras de jogo". Questdes como: saber que ac¢des sdo
legais ou ndo; que poder tem cada parte na transac¢do para impor condi¢cdes a outra, dependem desse
guadro institucional gerados pelos parlamentos e os governos. Como economistas devemos analisar e
tentar compreender os factores que influenciam no funcionamento desse mercado, a fim de melhorar os
aspectos que obstaculizam a criacdo de bem-estar para as pessoas.

Ao longo desta unidade diddactica veremos que, para que o mercado financeiro gere bem-estar pa-
ra as pessoas, o quadro institucional concebido pelo poder politico é tdo importante como o desejo de
lucro de quem participa nesse mercado. Vamos ver também que as dificuldades para criar bem-estar nao
surgem apenas por anomalias no funcionamento do mercado financeiro mas também pelo inadequado

desenvolvimento do quadro institucional.
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Mercados financeiros

Em geral um mercado é um mecanismo, um quadro institucional, umas "regras de jogo" que re-
gem o comportamento de compradores e vendedores dum bem ou servico e que determinam o preco e
qguantidade comerciada desse bem ou servigo. Pode designar uma localizagdo fisica onde comerciar, mas
também pode referir-se ao quadro institucional em que um conjunto de compradores e vendedores ne-
gociam voluntariamente um bem ou servico no ambito territorial, sem referéncia a um localizacado fisica
determinada. O mercado municipal é um exemplo do primeiro, o mercado de automdveis em Espanha ou
o mercado mundial de ac¢ucar sdo exemplos do segundo.

Um mercado financeiro é um exemplo de mercado em que se comercia um servi¢o especifico: a
divida. Uma divida é um compromisso de entregar uma quantia em dinheiro num momento futuro de
tempo, em troca de receber uma outra quantia em dinheiro no momento atual em que é formalizada a
transaccdo. Quando alguém vende divida, vende esse compromisso e recebe dinheiro em troca. Esse
compromisso € plasmado num contrato que estabelece as condi¢des desse compromisso. Dependendo
dessas condicdes, o tipo de divida ou servigo financeiro que estd negociando sera diferente (um contrato
de divida é geralmente chamado produto financeiro).

Ha duas grandes categorias de produtos financeiros: produtos de rendimento fixo e produtos de
rendimento varidavel. Nos produtos financeiros de rendimento fixo, o compromisso consiste em pagar no
futuro uma quantidade de dinheiro prefixada no contrato. Existem diferentes produtos de rendimento
fixo, dependendo de entrada de cada série de condicOes estabelecidas no contrato (periodo de afasta-
mento, garantias para tentar certificar que a devolugdo efectuar-se-a, consequéncias se a devolugdao nao
tem lugar, etc.). Nos produtos financeiros de rendimento varidvel a quantidade a entregar no futuro é
condicional em algum acontecimento futuro e portanto ndo é predefinida. Se um agente econémico ven-
de produtos de rendimento fixo e varidvel, os proprietdrios de produtos de divida tém prioridade em re-
ceber o montante comprometido. Uma precisdo terminoldgica: é comum usar a palavra divida para pro-
dutos de rendimento fixo e usar palavra capital para produtos de rendimento varidvel.

De seguido apresentamos alguns exemplos.
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Exemplo 1: Bilhetes do Tesouro a trés meses.

Um Bilhete do Tesouro a trés meses é um produto financeiro em que se coloca a divida do gover-
no. E um produto financeiro de dividas. Se o governo vende um Bilhete do Tesouro dum montante de
10€, esta vendendo o compromisso de pagar 10€ passados trés meses desde a sua venda. Essa obrigacdo
é vendida a um preco, por exemplo 8€. Isto quer dizer que se compro dividas do governo valoradas em 8€
hoje, estou comprando o compromisso de receber do governo 10€ em trés meses. Had um lucro de 2€ em
trés meses. Geralmente essa ganancia esta expressa numa taxa conhecida como de rendibilidade.

A taxa de rendibilidade bruta é definida como

1
—O= 1,25;
8

ou seja, o quociente entre o que recebo do governo apos trés meses e o entregado hoje. A taxa liquida de
rendibilidade (ou taxa de juros) obtida define-se como

% x100=0,25;

isto é, o que recebo do governo apos trés meses menos o montante entregado hoje, dividido pelo que
entreguei hoje. A taxa de rendimento liquido, expresso em percentagem, é

%uoo:zs%.

Exemplo 2: Accoes duma empresa.

Uma accdo duma empresa é mais um exemplo de divida, mas neste caso de renda varidvel. Se
compro uma acgdo de Corticeira Mdrcio no montante de 10€, estou comprando divida de Corticeira Mdr-
cio. Mas essa acg¢do da direito a receber no préximo ano uma quantidade incerta de dinheiro que depen-
de dos lucros (receitas menos despesas) que obtenha a empresa ao longo do ano. Mas uma vez conheci-
dos esses lucros, serdo divididos entre o numero total de acc¢des, sera isso o que eu cobre. Por exemplo,

se o lucro de Corticeira Mdrcio foi 1.000€ e vendeu 500 acg¢des, a minha acg¢do esta valorada em

1000€

— = Of
500 Accoes
Mas se os lucros foram apenas 500€, vou cobrar
500€
- =1t
500 Acgdes
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Por isso, quanto dinheiro vou receber num ano em troca de entregar 10€ hoje? Depende. No primeiro
caso (o negdcio foi relativamente bem) tenho 12€, 10€ que entreguei mais 2€ que ganho dos beneficios
(Também chamados dividendos). De acordo com a mesma ldgica, no segundo caso tenho 11€.

Comprar uma accdo de Corticeira Mdrcio da direito a participar nos lucros como acabamos de ver. Mas
também tenho o direito de vender essas acgdes se arranjo alguém que a compre. Quanto é que vao pagar
por ela? Isso depende do que esperem ganhar os potenciais compradores, e por sua vez, depende do que
eles creiam que prospere o negocio de Corticeira Mdrcio. Se esperam lucros elevados, tenderdao a pagar
um preco elevado: provavelmente, em vez de 12€ que cobrei eu, em anos sucessivos possam cobrar 20€
ou 25€. Nesse caso posso vender a ac¢do por mais de 10€. Vamos imaginar que, apos um ano, vendo a
accdo por 15€. Entdo terei 17€ no bolso (15€ por vender a accdo e 2€ de dividendos). Mas se as perspecti-
vas de negdcio da empresa sdo negativos talvez apenas posso vendé-la por 5€ e assim ganho 6€. A taxa

de rendibilidade de cada acgdo é incerta. A taxa de rendibilidade pode ser

- e .

%100 =-40%.

No exemplo, na taxa de rendibilidade podem ser considerados dois montantes, mas poderia ter muitos
outros porque as expectativas de lucro podem ser diferentes das mencionadas. Ressaltar neste exemplo a
possibilidade de observar uma taxa de rendibilidade negativa, visto que o ano proximo podo ter menos
dinheiro do que este. Por outro lado, assinalar que a taxa de rendibilidade ndo é conhecida com certeza
no momento da compra da acgao, é por isso que uma accao é chamada produto financeiro de rendimento
varidvel. O mercado mais conhecido no que se negociam accdes é a Bolsa de Valores. Mas ha empresas
gue ndo vendem as suas accbes na Bolsa, nesse caso contacta com os proprietdrios das acgGes bem dire-

tamente, bem através dum banco ou doutra empresa dedicada as negociagoes de accoes.

Existem muitos outros exemplos de produtos financeiros que se diferenciam por ser de rendimen-
to fixo ou ndo, no prazo de maturidade (quando for efectivo o compromisso adquirido), nas garantias de
gue o compromisso deve ser cumprido, etc. Mas todos estes exemplos mostram que nos mercados finan-
ceiros ha pessoas, governos e empresas (agentes econdmicos, vamos dizer) participando voluntariamente
no negdcio de dividas. De acordo com a definicdo de mercado que mencionamos anteriormente, se isto
acontecer serd porque ha um lucro reciproco nessa transac¢do. Quando passa isso, podemos afirmar que
os mercados financeiros criam valor ou bem-estar, e esta é a sua fungao social. Qual é a razao principal de
gue isto seja assim? Porque ha agentes econdmicos que ganham comprando e vendendo produtos finan-
ceiros? A explicacdo estd em que as despesas que os agentes econdmicos desejam fazer e o dinheiro que
tém para gastar, nao coincidem.

Se alguém quer gastar mais dinheiro do que possui, devera vender divida. A isto se Ihe chama pe-
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dir emprestado. Mas como adquire o compromisso de pagar um montante nalgum momento futuro,
guando chegar esse momento deve gastar menos do dinheiro que tem, de modo tal que possa cumprir o
compromisso adquirido.

Por outro lado, se alguém deseja gastar menos dinheiro do que possuia, pode comprar divida, de
esta forma dizemos que o agente estd poupando. Por que alguém vai desejar gastar menos dinheiro do
gue tem? Por precaucdo para o futuro. No futuro, poderd acontecer que um agente econdmico pretenda
fazer uma compra superior aos recursos de que vai dispor. Nesse momento pode recuperar a sua poupan-
ca. Se isto chegar para a despesa que quer fazer no futuro, ndo tem mais que o fazer quando for o mo-
mento. Se ndo é suficiente, devera vender divida.

Sem duvida, se alguém tem umas receitas que coincidem com o que se quer gastar, simplesmente
nao participa nos mercados financeiros comprando ou vendendo divida, pois ndo o precisa. Se para todos
os agentes fosse a mesma coisa, tais mercados nao existiriam.

Em conclusao, os mercados financeiros criam bem-estar permitindo aos agentes transferir dinhei-
ro em diferentes momentos de tempo. No entanto, tem uma restricdo que se deve cumprir: a soma das
despesas em diferentes momentos de tempo, ndo pode ultrapassar a soma das receitas. O que os merca-
dos financeiros permitem é que a despesas dos agentes econdmicos em cada momento, se eles o deseja-
rem, ndo oscilem na mesma medida em que variam as suas receitas. O que os mercados financeiros nao
permitem é gastar aquilo que ndo se tem no presente, nem o que ndo vai ter no futuro. Vejamos um e-

xemplo.

Exemplo 3: Um mercado financeiro simples.

Imagine que tem 600 pessoas que, em dois periodos sucessivos desejam gastar 40€ e 70€ respecti-
vamente. Cada um desses individuos tem unas receitas de 20€ no primeiro periodo e 100€ no segundo.
Cada um desses individuos desejaria vender divida -empréstimo- no montante de 20€ no primeiro perio-
do adquirindo o compromisso de devolver um dinheiro no préximo periodo. Cada um esta disposto a pa-
gar 30€ no segundo periodo porque tem 100€ e so deseja consumir 70€. Ha outras 200 pessoas que tam-
bém desejam gastar 40€ e 90€ em cada periodo, mas as receitas sdo 100€ no primeiro periodo e 0€ no
segundo. Cada um desses individuos esta disposto a comprar divida no montante de 60€ no primeiro pe-
riodo porque tem 100€ é sé deseja consumir 40€. Em troca disso, no segundo periodo desejam receber
90€ porque querem gastar 90€ e tém zero. (Ver Quadro 1). Portanto no primeiro periodo vende divida

valorada em

20 x 600 agentes = 12.000€.

agente

Compra divida valora da

60 x 200 agentes = 12.000€ .

agente
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Quadro 1

Periodo 1 | Periodo 2 | Pessoas D|V|<3Ia
vendida
Despesa 40€ 70€
Ingresso 20€ 100€
Divida
(empréstimos) 20€ 600 12.000€
i i Divida
Periodo 1 | Periodo 2 | Pessoas
comprada
Despesa 40€ 90€
Ingresso 100€ 0€
Poupanca 60€ 200 12.000€

Portanto a oferta de divida é igual a demanda, aqui hd um acordo. Os economistas dizem que o mercado
estd equilibrado. No segundo periodo so é preciso cumprir os compromissos: Os 600 agentes que vende-
ram divida no montante de 20€ no primeiro periodo deverdo pagar 30€ cada um no segundo periodo, e
0s 200 agentes que compraram divida no primeiro periodo com um montante de 60€ receberdo 90€ cada
um. Por um empréstimo de 1€ é preciso pagar 1,50€. Note-se que se este mercado financeiro ndo existir,
cada um dos 600 agentes teriam de gastar 20€ no primeiro periodo e 100€ no segundo, e cada um dos
200 restantes, teriam de gastar 100€ no primeiro periodo e nada no segundo. Isso afastaria a cada um de

todo aquilo gue mais deseja privando-os de bem-estar.

O exemplo acima é uma representacdo simplificada de como opera um mercado financeiro e para
gue serve. Cada vendedor quer vender divida por valor de 20€ e cada comprador quer comprar com um
montante de 60€, portanto, se encontrassem a pares nunca chegariam a um acordo porque ambos pre-
tendem fins diferentes. E preciso cruzar as ofertas e as demandas de todos para alcangar um equilibrio.
Como faz isso? Para alguns produtos existe um mercado centralizado que manual ou telematicamente,
recebe as ofertas e as demandas e procura correspondé-las. E o caso da Bolsa de Valores para produtos
financeiros de rendimento varidvel ou dos mercados de divida publica vendida pelos governos.

Em muitas cidades do mundo, existem Bolsas de Valores e outros mercados em que se negociam
diversos produtos financeiros. Mas nalguns casos, os agentes econdmicos ndo tém acesso ao mercados
fundamentalmente porque se desconhece a capacidade de cumprir os compromissos adquiridos na venta

de dividas. Nesse caso, sdo necessarios intermedidrios financeiros que, além de fazer compativel a oferta

6 MERcADOS FINANCEIROS, A CRISE DA DIVIDA E REGULAMENTACAO



e a procura dum produto financeiro, gerem outros aspectos caracteristicos deste tipo de produtos, sendo

um desses aspectos do risco inerente a compra e venda de divida. Disto falamos de seguido.
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Intermediarios financeiros: os bancos

Todos os exemplos de compra e venda de produtos financeiros que vimos até agora tém risco, re-
flectindo um traco caracteristico dos mercados financeiros reais. Que é que significa que um produto fi-
nanceiro tem risco? Quer dizer que o pagamento a receber no futuro por comprar divida hoje, é um paga-
mento incerto cujo montante ndo é conhecido com precisdao quando se compra essa divida. O exemplo 2
de renda variavel ja faz constatar porque a compensagao por comprar divida é incerta. Mas os outros e-
xemplos também implicam risco, porque ndo podemos ter certeza de que quem vende a divida va cum-
prir (porque ndo pode ou porque nao quer) o compromisso que adquire ao vendé-la. Quando compramos
um produto financeiro de rendimento fixo, se quem o vende cumpre o compromisso que adquire ao ven-
der esse produto, sabemos quanto vamos cobrar. Mas existe uma possibilidade de que ele ndo cumpra o
acordado, entdo perderemos parte ou todo o dinheiro investido na compra dessas dividas. A possibilida-
de de que um vendedor de divida ndo pague o montante comprometido no prazo estabelecido, estd rela-
cionada tanto com a capacidade econdmica do agente como com o quadro institucional em que opera.

Os mercados financeiros mencionados ndo sdao adequados para este tipo de compradores e ven-
dedores. Nos mercados negociam-se produtos financeiros (como os vistos nos exemplos 1 e 2) que tém
caracteristicas padrao quanto ao montante da divida, prazo de maturidade, e aos que vdao compradores e
vendedores em que a confianga ndo esta em causa ou é mesmo pouco duvidosa. Quando ha duvidas sé-
rias sobre a capacidade econdmica de quem vende dividas, este dificilmente achard quem lhe compre es-
sa divida nos mercados financeiros. Para este tipo de agentes econdmicos a alternativa para transferir
dinheiro entre diferentes momentos de tempo é o crédito e o depdsito bancario. Sdo produtos de divida
gue ndo se negociam directamente num mercado financeiro, mas com um intermediario financeiro, como

por exemplo um banco.
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301 O crédito bancario

Exemplo 4: Crédito bancario.

Um crédito é uma divida. Quando solicito um crédito de 1.000€ a um banco, com o compromisso
de pagar ao banco 1.100€ dentro de trés anos, estou vendendo a minha divida e o banco esta comprando
minha divida. Estou vendendo o meu compromisso de pagamento futuro, compromisso comprado pelo
banco. O banco entrega 1.000€ hoje em troca do direito de receber 1.100€ apds trés anos. O preco deste
servico que paga o banco hoje sdo 1.000€. De modo equivalente, podemos dizer que compro um servico
(dispor 1000€ hoje) pelo que me comprometo a pagar 1.100€ apds trés anos. O beneficio do banco sao

100€. A taxa bruta de rendibilidade para o banco é

1.100€ L
1.000€

A taxa liquida de rendibilidade é
100€

1.000€

)L

Expresso em percentagem a taxa de rendibilidade liquida sera
100€
1.000€

x100=10%.

No exemplo acima alguém pede emprestados 1.000€ a pagar no prazo de trés anos. Inicialmente
ndo precisa dum banco para outorgar um empréstimo. Se alguém tem 1.000€ e ndo deseja gasta-los em 3
anos, pode empresta-los. Mas, tal como mostra o exemplo 3, ndao ha sempre alguém que tenha 1.000€.
Talvez tem 1500€, talvez apenas 900€, ou talvez 1.000€, mas gostaria de esperar um ano. Indo mais além,
imagino que tenho 1.000€ e que desejo esperar trés anos para gasta-los, so estarei disposto a emprestar
esse dinheiro se tiver uma certeza maior de recupera-lo.

Para isso, preciso informacdo sobre as caracteristicas da pessoa que pede emprestada, saber se vai
ser capaz de restituir o pactuado quando passarem os trés anos. Muitos agentes que pedem empréstimos
tém caracteristicas diferentes entre si e desconhecidas para os que emprestam, que precisam ser analisa-
das e estudadas para conhecer a sua capacidade de reembolsar o crédito. Precisamos criar confianca no
cumprimento dos compromissos. Precisamos respostas a questdes como: Podera pagar? ou seja, vai in-
vestir dinheiro em algo produtivo ou vai desperdica-los? Vai querer pagar? ou seja, existe um mecanismo

alternativo de recuperacdo do dinheiro e um sistema judicial eficaz para reclamar o dinheiro ou recorrer a
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esse mecanismo alternativo se ndo houve vontade de pagar?

Os bancos sdo especialistas em analisar informacdes sobre as caracteristicas de cada agente que
pede emprestado e as possibilidades que existem de que reembolsara o crédito. Por isso, terdo uma mai-
or capacidade para analisar o risco de que um cliente ndo reembolse um crédito, e outorgar créditos a
clientes que efectivamente reembolsardo o que prometeram reembolsar. Também sdo especialistas em
perseguir judicialmente com eficdcia a que ndo pagar, e em registrar o grau de cumprimento de quem
pediu crédito no passado. Essa é uma das razdes pelas quais estamos dispostos a ir a um banco para de-
positar a nossa economia, em vez de empresta-lo directamente a o solicitar. Embora o rendimento serd
menor pois o banco cobrara pelo servico que presta, reduzimos o risco de ndo recuperar o dinheiro em-

prestado.
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302 O depésito bancario

Outro contrato caracteristico da divida, neste caso negociado pelo banco é o que se conhece como
depdsito bancdrio. Trata-se dum contrato de divida em que um agente empresta dinheiro a um banco em
troca um compromisso de receber algum dinheiro no futuro. O elemento caracteristico dos depdsitos é
gue sdo liquidos, quer dizer que o dinheiro pode ser retirado a qualquer momento pelos depositantes,
enquanto que os créditos tém um prazo de maturidade e o banco ndo pode reclamar o dinheiro antes de
vencido esse prazo. Ou seja, os bancos transformam a duracdo da divida. Isto quer dizer que os bancos
fornecem aos depositantes uma certeza de liquidez, porque os depositantes podem dispor do dinheiro

guando o desejarem.

Exemplo 5: Deposito bancario.

Um:depésitb banca’fio é: outré exémplo dé dividaé. Depbsitar:500€: ho bénco corh d comprémiésb
de que no ano proximo reembolsarei 505€, quer dizer comprar divida que o banco vende. Estou pagando
500€ no momento presente para ter o direito (e o banco tem o compromisso) de receber 505€ no prazo
dum ano. Neste exemplo, a taxa liquida de rendibilidade para o cliente do banco é de

; o ; - .

500€

g+

que, expresso em percentagem sera de 1%. Mas o mais importante é que o dinheiro pode ser recuperado
a qualquer momento, embora reembolsando uma taxa de rendibilidade menor como penalizagdo, talvez

em vez de 505€ cobre apenas 501€ ou mesmo 500€.

A principal caracteristica do depdsito bancario é a facilidade com que se converte em dinheiro, a
sua liquidez. Esta é outra das razées pelas quais estamos prontos a ir a um banco a depositar o dinheiro.

Os bancos vendem divida sob a forma de depdsitos e compram divida sob a forma de créditos. O
rendimento que pagam por cada Euro de depdsitos é inferior ao que cobram por cada Euro de emprésti-
mo, e a diferenca é o lucro do banco. Porque preferimos ir a um banco e receber um rendimento inferior
o que poderiamos cobrar emprestado directamente a quem desejar crédito? Primeiro, porque é dispendi-
0so encontrar um cliente que quiser vender a divida que queremos comprar. Segundo, porque é dispendi-
0so conhecer o risco de que quem vende dividas, ndo pague o que promete pagar quando formaliza o
crédito. Terceiro, os bancos permitem retirar o dinheiro depositado sem importar nem o momento nem a

guantidade, enquanto isto ndo é permitido pelos mercados financeiros com produtos mais padronizados.
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Por isso, os bancos tém a capacidade de reduzir os custos de se informar e aumentar a liquidez do
dinheiro emprestado, reduzindo o risco de ndo o recuperar. Contudo, o risco de nao recuperar dinheiro
emprestado continua existindo, embora depositado no banco, como veremos de seguido.

Um traco caracteristico dos créditos e depdsitos bancdrios e que sdo produtos projectados muito a
medida e em fun¢do das caracteristicas de quem pede o crédito ou quem deposita o dinheiro. Esta é uma
diferenca com os produtos financeiros negociados em mercados financeiros, que sdo produtos muito
mais padrdo. Por exemplo, um Bilhete do Tesouro dum governo vendida a um individuo é exatamente
igual a outro Bilhete do Tesouro desse mesmo governo vendida a outro individuo, no que diz respeito aos
compromissos que contém. Um crédito concedido a um individuo pode ter alguns compromissos comple-
tamente diferentes a o outro crédito concedido pelo mesmo banco a outro individuo, ou o mesmo indivi-

duo num ponto de tempo diferente.
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As faléncias bancadrias, os panicos bancarios e as crises de

divida

Se o0 banco ndo analisa com cuidado a capacidade de devolver o dinheiro daqueles clientes a quem
Ihe concede um crédito, quando chegar a hora de cobrar o crédito pode n3o ser possivel fazé-lo. Se isso
acontecer o banco tem um problema de solvéncia. E obrigado atender os pagamentos dos proprietarios
dos depdsitos mas os créditos concedidos (ou uma parte deles) ndo foram reembolsados, ndo pode aten-
der os pagamentos. Se isto acontecer, o banco declara faléncia. A faléncia é uma situa¢cdo em que os re-
cursos de que dispdes o banco (crédito concedidos ou "activo" do banco) ndo podem ser usados para sa-
tisfazer as obrigacdes (depdsitos ou "passivo" do banco).

Como é que pode acontecer com os créditos que ndao foram reembolsados? Quem solicita o crédi-
to é para investir num negdcio ou para consumo proprio. A possibilidade de reembolsar esse crédito de-
pende de que as futuras receitas de quem solicitou o crédito sejam suficientes, bem porque o dinheiro
do crédito foi investido em negdcio rentavel, bem porque existem outras receitas com as que reembolsar
o crédito (um salario, uma casa que pode ser vendida para atender o pagamento, etc.) O banco deve ocu-
par-se de estudar o sujeito que solicita o crédito e em que medida cumpre estas condi¢des. Se nao o fizer
0 banco, quem solicitou o crédito ndo tem incentivo para o fazer por si préprio.

Imaginem que eu peco um crédito de 1.000€ a uma taxa de juro liquida de 10% para investir. Te-
nho dois negdcios alternativos em que investir. O negdcio A pode me dar uma receita de 10.000€ ou 0€.
Do negdcio B poderia obter uma receita de 4.000€ ou 2.000€. Onde investirei o crédito? Sem duvida no
primeiro. Se tudo correr bem, cobro 10.000€, pago 1.100€ ao banco e ganho 8.900€. Se tudo correr mal
nao cobro nada e nao pago do crédito mas eu também nao perco nada: é o banco quem perde 1.000€.
Para evitar isso, o banco deve tomar medidas, por exemplo, pedir ao cliente que hipoteque um quadro de
Julio Pomar avaliado em 1.000 euros. Hipotecar o quadro significa que se o crédito é reembolsado o qua-
dro vai continuar a ser do cliente, mas se ndo for reembolsado o banco fica com o quadro . Nessa situa-
¢do, sem duvida escolheremos o Projeto B. O banco simplesmente quer certificar que vai cobrar o crédito
duma forma ou de outra.

O exemplo ilustra o papel que desempenham as hipotecas no negdcio da intermediacdo financei-
ra. Actuam de garantia. Outras garantias sao um saldrio certo a final de més, uma caucgao, etc. Mas mes-
mo com garantias, nem sempre é possivel garantir totalmente a cobranca dum crédito. No exemplo, que
aconteceria se quem avaliou o quadra de Julio Pomar cometeu um erro de avaliacdo e de repente nin-
guém quer comprar quadros de ele. Tinha um valor de (ou parecia) 1.000€ quando se concedeu o crédito,
mas agora, mesmo que o banco fique com ele, ndo pode apanhar um sé euro. Ou seja, cometem-se erros

ou acontecem eventos inesperados. Nesse caso o banco pode ter um problema de solvéncia.
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Enfrentar eventos inesperados ou ndo cometer erros evitando problemas de solvéncia exigem u-
ma boa gestdo é isso implica gastar recursos. Tem o banco a estimulacdo necessaria para fazer isto? Ou
seja, potencialmente, a diferenca de os poupadores individuais o banco tem uma maior capacidade para
garantir que os créditos outorgados possam ser recuperados, mas nada garante que essa capacidade seja
adequadamente usada em interesse dos depositantes.

Um dos elementos que ajuda a disciplinar o banco a agir no interesse dos depositantes é que os
depdsitos sao liquidos, o que significa que podem ser retirados a qualquer um momento, enquanto que
os créditos tém um prazo de maturidade e o banco ndo pode reclamar o dinheiro antes de vencido esse
prazo. Imagine que 10 clientes depositam 1.000€ no banco que pode recuperar a qualquer momento, e
gue o banco usa 9.000€ para outorgar créditos a dois anos e mantem 1.000€ na caixa. Se um depositante,
pela razdo que for, quiser retirar o seu dinheiro apds 6 meses, o banco poder-lhe-3 entregar usando os
1.000€ da caixa. Mas se mais de um cliente desejar retirar o dinheiro, o banco passaria a uma situacgao de
falta liquidez que ocasiona um problema de solvéncia: ndo pode fazer face a todas essas retiradas de de-
positos e o banco entra num processo de faléncia.

Por que é que os clientes vao querer retirar em massa os depdsitos dos bancos? Sua decisdo pode
vir motivada por um problema de solvéncia, ou seja, tém informacdo de que o banco tem créditos outor-
gados dificeis de cobrar. Portanto na origem do problema de liquidez estaria um problema de solvéncia.
Mas também pode acontecer o inverso. Embora a informacdo sobre créditos dificeis de cobrar ndo esteja
justificada, se os clientes acreditar, vdo, mesmo assim, retirar os seus fundos. O banco ndo pode satisfazer
os seus depositantes e entra em faléncia. Trata-se duma situacao de "profecias auto-cumpridas": Os de-
positantes acreditam (erroneamente) que o banco tem problemas, actuam em consequéncia, e banco
acaba por ter problemas. Os depositantes vao retirar os seus depdsitos e acarretam ao banco um proble-
ma de falta de liquidez que acaba numa situacao de insolvéncia.

Seja qual for a origem da possivel retirada em massa de depdsitos, para evitar e prevenir a faléncia
do banco, os gestores bancarios tém todo o interesse em fazer o melhor uso possivel da sua capacidade
de outorgar créditos. Como conseguem evitar ou reduzir a possibilidade duma retirada em massa de de-
positos? A evidéncia mostra que, na medida em que as condi¢Ges econdmicas sejam estaveis, os agentes
econdmicos tém padrdes de despesa estaveis e portanto é possivel conhecer com dptima precisao qual
vai ser a retirada de depdsitos que vai experimentar um banco num periodo de tempo determinado. Ima-
gine que um banco tem 1 milhdo de euros em depdsitos pertencentes a diferentes clientes, e registra u-
ma retirada diaria de depdsitos de aproximadamente 100.000€. Imagine agora que o banco preserva
100.000€ em dinheiro (o que se conhece como reservas bancdrias) e outorga créditos com 900.000€ que
restam. Esse dinheiro em créditos ndo o podera recuperar até que venga o prazo para que foi concedido o
crédito. Mas se as retiradas de dinheiro sdo um pouco inferiores a 100.000€, o banco tem liquidez sufici-

ente para fazer face as retiradas e ainda lhe resta algo para prestar a outro banco que esteja com proble-
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mas de liquidez. Porém, se as retiradas sdo um pouco superiores a 100.000 euros o banco pode recorrer
a outros bancos que tenham sobras de liquidez e solicitar um crédito. Estes créditos entre bancos é o que
se conhece como mercado interbancario e serve para solucionar esses problemas pontuais e moderados
de liquidez de algum ou alguns bancos.

Retomamos o exemplo. Que é que acontece se num determinado momento e por razdes mencio-
nadas acima, as retiradas de depdsitos em um ou varios bancos forem muito superiores a 100.000€? O
mercado interbancario ndo servird para conter o desejo de retiradas massivas de depdsitos. Um banco
estard disposto a emprestar a outro, na medida em que tenha uma possibilidade alta de cobrar. Mas nu-
ma situagdo como esta, essa possibilidade é muito reduzida porque o banco que ha de reembolsar o cré-
dito esta a ter problemas de solvéncia. Entdao os créditos no mercado interbancario deixarao de ser nego-
ciados ou serdo escassos e muito caros. Temos portanto uma situacdo de problemas de solvéncia que po-
de afetar a um numero reduzido de bancos. Se afetar a muitos ao mesmo tempo, temos uma situagao
conhecida como panico bancario e que o mercado interbancario ndo pode resolver.

O que acabamos de descrever é uma situacdo de crise de divida que envolve a bancos, empresas e
familias duma economia. Os bancos outorgaram créditos a (comprando divida de) empresas e familias
gue quiseram emprestar. Aqueles que depositaram o dinheiro no banco acham (fundada ou infundada-
mente, isso ndo é relevante: o importante é que acreditam) que vai ser dificil que o possam recuperar.
Mas seja como for, esta crenca significa que sera dificil que os poupadores recuperem seu dinheiro.

O sistema de intermediacdo financeira pode funcionar sem problemas durante muito tempo e cria
bem-estar o que permite transferir recursos ao longo do tempo a quem desejar fazé-lo. Mas a sua estabi-
lidade e bom funcionamento baseia-se na confianca de que vao ser cumprir os compromissos de devolu-
¢do de divida. Como acabamos ver, essa confianca é um fendmeno submetido a uma variavel dificil de
calcular, como é também a credibilidade que os agentes tém de cumprir para com os seus Compromissos.
Como consequéncia disto a intermediacdo financeira é uma atividade instavel que pode gerar faléncias e
panicos bancarios.

A consequéncia imediata de uma faléncia bancdria em cadeia (um panico bancério) é que os depo-
sitantes do banco perdem sua riqueza ali depositada, com a consequente redu¢ao da despesa em consu-
mo (no caso das familias poupadoras) e investimento (no caso das empresas). Também diminuird de for-
ma consideravel o crédito, pois hd uma enorme desconfianca na capacidade de devolucdo desses créditos
dos potenciais candidatos. Isso tende a gerar perdas na produgdo e emprego nas empresas que produzem
bens e servigos para satisfazer essa demanda de consumo e de investimento. A desconfianca sobre a sol-
véncia dos agentes econdmicos para satisfazer os compromissos de divida (a divida ja vendida a de que
pretendem vender), é um elemento-chave tanto na incubacdo duma crise como na recuperacao da mes-

ma, como veremos mais adiante.
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O Banco Central, o seguro de depdsitos e outras regula-
mentagoes

Um elemento crucial no desencadeamento e na recuperac¢do duma crise de divida (que neste ponto
ja ndo é surpreendente dizer que é equivalente a crise de confianca em recuperar o dinheiro emprestado)

é o papel das instituicdes que regulam o sistema financeiro.

Por um lado, os intermediarios financeiros existem pela sua capacidade de reduzir os custos de bus-
car uma contrapartida para vender ou comprar divida, ou seja, para reduzir os problemas de informacao
entre compradores e vendedores (problemas que podem dificultar o intercambio e a transferéncia de di-
nheiro em diferentes momentos de tempo). Por outro lado, com a criacdo dos intermediarios financeiros,
nao desaparecem completamente os problemas de informagao. A falta de confianga dos prestadores em
guem pede emprestado, transfere-se a um problema de confianca do banco em que pede emprestado e
de quem empresta no banco. A forma que adoptam os contratos entre o banco e quem pede emprestado
por um lado e prestadores e o banco por outro, alivia o problema, mas nao o elimina, e podem surgir pa-
nicos bancdrios e crises econdmicas. Ante esta situacdo os governos tém introduzido diversas regulamen-
tagdes com o propdsito de diminuir ainda mais a possibilidade duma crise provocada por um panico ban-
cario. Entre as instituicGes reguladoras mais notaveis nas economias do nosso contexto estdo o Banco

Central, o seguro de depdsitos e os requerimentos minimos de capital para os bancos.
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501 O Banco Central

O aparecimento do Banco Central como emprestador de ultimo recurso foi, historicamente, uma
tentativa de reduzir o surgimento continuo de panicos bancdrios. O primeiro Banco Central foi a Reserva
Federal dos EUA e comecou a operar em 1914 com o objectivo de repelir os panicos bancarios continua-

dos nos anos anteriores.

O Banco Central obtivo a capacidade legal de emitir dinheiro e pretendia fazer uso dessa capacida-
de para exercer como emprestador de ultimo recurso para fazer face aos problemas de liquidez dos ban-
cos, evitando se transformar em problemas de solvéncia. O procedimento consistia em obrigar os bancos
a manter uma percentagem dos depdsitos no caixa, a fim de fazer face as retiradas de depdsitos. Quando
isso ndo for suficiente, podera fazer uso da sua capacidade legal de emitir dinheiro para emprestar fundos
a bancos com dificuldades de liquidez, dai o nome de prestamista de ultimo recurso que é como se conhe-

cem os Bancos Centrais.
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02 O seguro de depdsitos

A fim de reforcar a eficacia do Banco Central para evitar panicos bancarios, em 1934 criou-se nos
EUA o seguro de depdsitos: mecanismo por meio do qual os bancos fornecem anualmente dinheiro para
um fundo que é usado para pagar aos depositantes dos bancos que tém problemas de solvéncia. Deste
modo os depositantes tém garantidos os seus depdsitos até um limite, passe o que passar com o banco.
Esta forma de seguro foi-se estendendo ao longo dos anos os paises do nosso entorno. Em Espanha esse

limite esta actualmente em 100.000 € por depositante.

Muitos economistas atribuem ao mecanismo de seguro a enorme estabilidade do sistema bancario
dos paises occidentais, com a quase total eliminagao de panicos bancarios e uma grande redugao de fa-
|éncias bancarias. Porém, ndo é tdo claro que desaparecessem todos os efeitos negativos ligados a uma
faléncia ou a um panico bancario. Efectivamente as medidas reguladoras foram capazes de eliminar um
dos aspectos das faléncias e panicos bancarios, como a retirada massiva de depdsitos: ja ndo é relevante
se um banco em particular tem ou ndo problemas, porque os depdsitos estdo garantidos. Mas, ao mesmo
tempo privaram os bancos da disciplina que representa a ameaca de retirar depdsitos, dando incentivos a
outorgar créditos mais arriscados e dedicar menos recursos para a analise da capacidade de pagamento
de quem pede créditos. Isso cria problemas de solvéncia no banco quando se concretar o risco de nao co-
brar créditos. Se acontecer uma coisa inesperada que faz aumentar a possibilidade de ndo recuperar cré-
ditos outorgados, ndo temos porque ver uma retirada massiva de depdsitos (porque estdo garantidos),
mas si numa reducdo importante do crédito: diante da existéncia de duvidas generalizadas sobre solvén-
cia de quem pede empréstimos, os bancos vao retrair de forma generalizada a concessdo de novos crédi-

tos, ou vao ser outorgados a um custo muito alto.

De acordo com o argumento anterior, a diminuicdo indiscriminada de crédito tem consequéncias
negativas sobre a producao, o emprego e o bem-estar das pessoas. O intervencionismo do Banco Central
e do seguro de depdsitos nao elimina, portanto, todas as mas consequéncias duma crise bancaria, mas
apenas um dos seus tra¢os caracteristicos como ¢é a retirada em massiva de depédsitos, atribuivel a exis-

téncia dum seguro de depdsitos.

Finalmente, assinalar que um seguro é eficaz desde que o nimero de faléncias bancdrias é reduzi-
do, de forma que a colocacdo de fundos de todos os bancos para o seguro de depdsito cobre as possiveis
retiradas de fundos dos bancos falidos. Mas o seguro de depdsitos ndo poderia fazer frente a uma retira-
da massiva de depdsitos de todos os bancos, isto quer dizer que precisam outros mecanismos que prote-

jam os panicos bancarios.
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503 Os requerimentos minimos de capital

Outra medida de regulamentacao foi um acordo entre diversos paises do nosso entorno em que se
estabeleceram uns requerimentos minimos de capital para os bancos. O primeiro desses acordos conhe-
cido como Acordo de Basileia | foi adoptado em 1988, foi seguido de dois acordos mais que modificaram
os precedentes (Acordo de Basileia Il e Acordo de Basileia Ill). Embora estes acordos tém diversas disposi-
¢cOes reguladoras sobre os bancos, o fundamental é que estabelecem que os bancos, no financiamento
dos créditos que concedem, ndo podem fazé-lo apenas com depdsitos, mas que tém de vender um mini-
mo de acg¢des que sao titulos de rendimento varidvel ou, como indicamos antes, capital. Os Bancos Cen-

trais sdo os responsaveis de velar por que esse minimo for cumprido.

Lembramos que os depdsitos, no caso de problemas de solvéncia do banco, tém prioridade sobre o
capital para recuperar o dinheiro. Mas, por outro lado, os proprietarios de capital tém capacidade para
influenciar na gestdao do banco e cobrardo unicamente se o banco é solvente. Isso reintroduze a disciplina

na gestao do banco outorgando créditos.

Mas como toda regulamentagdo, tem o problema de conhecer as condi¢des das empresas a regu-
lar. O capital minimo dum banco depende em grande parte do risco que assume nos créditos concedidos,
e este é um conceito que o banco conhece muito melhor do que o Banco Central. De facto € uma das ra-
zOes de existir dos bancos, sdao especialistas em avaliar riscos. Portanto é muito razodvel pensar que os
bancos tenham numerosas formas de evadir esse requerimento minimo de capital. As sucessivas refor-
mas dos acordos de Basileia respondem a este facto, demonstrando a pouca eficacia desta regulamenta-

¢ao.
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04 Os resgates bancarios

Como resposta a crise de divida do sector bancario os governos tomam o dinheiro arrecadado dos
contribuintes através de impostos, para fornecer de fundos aos bancos sob a forma de acgdes. Isso impli-
ca transformar o Estado (os cidaddos) em proprietarios de bancos insolventes, ou seja, com créditos de
dificil ou impossivel cobranga. Isto implica, na pratica, estender o seguro a partir dos depositantes aos
proprietarios do capital, contrarrestando os efeitos positivos, uma vez duvidosos, da regulamentacao do

capital minimo.

E certo que os resgates bancarios vio acompanhados de exigéncias no que diz respeito a gestdo
dos créditos a fim de que os bancos revelem os créditos de dificil cobranga, e os potenciais depositantes
possam identificar quais créditos sao dificeis de cobrar ou nao, e recuperar assim a confianga nos bancos
mais solventes. Mas novamente esta regulamentacao é cheia de boas intencdes mas com uma eficacia
limitada: a capacidade dos governos para identificar algo que os bancos sao especialistas e ndo tém incen-
tivos em revelar: a estrutura dos créditos, quais sao dificeis de cobrar ou ndo. Um bom exemplo disso é a
experiéncia dos sucessivos e recentes "testes de stress" praticados no setor bancario na Europa. Vamos
por de lado as complexidades técnicas, estes testes sao analises encarregados pelos governos que tratam
de determinar a estrutura dos créditos concedidos pelos bancos e a possibilidade de que esses créditos
sejam reembolsados. Mas a fiabilidade dessas analises depende em grande parte da informacdo transmi-
tida pelos préprios bancos que, como é natural, tém incentivos a declarar que a quantidade de créditos

"maus" ou de dificil cobranca é minima.

Portanto, além de agravar os problemas da crise de divida de origem bancaria, os resgates banca-
rios por parte do governo mudam um crise de divida privada em um problema de divida publica. Assim,
da mesma forma que um banco pode ver que ninguém lhe quer emprestar por problemas de solvéncia, a

mesma coisa vai acontecer com o governo.
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A regulamenta¢ao nao muito utilizada: a disciplina do
mercado

Tradicionalmente os economistas tendiam a pensar que uma elevada concorréncia no sector ban-
cario induz os bancos a tomar excessivos riscos nos créditos outorgados, porque os beneficios de recolher
informacdo sobre o risco de quem pede um crédito podem ser menores se houver mais concorréncia (os
clientes podem mudar mais facilmente de banco). Também tendiam a pensar que no que se refere aos
depdsitos, uma maior concorréncia pode dar lugar a uma maior instabilidade na retirada de depdsitos
aumentando a possibilidade de faléncias bancarias. Existe actualmente muita pesquisa académica sobre
esta questdo que estd a por em duvida esta conclusao.

Além disso, ha uma questao central que deve ser tida em conta: a razao pela qual os bancos pro-
duzem bem-estar é a existéncia de problemas de informagdo sobre a fiabilidade dos agentes nos merca-
dos de crédito, de forma que os intermedidrios sdo necessarios para processar informacdes. Mas existem
empresas que nao se financiam nos bancos mas directamente nos mercados da divida, porque a sua fiabi-
lidade para devolver o crédito é publica, bem porque a empresa torna-a publica, ou bem porque é avalia-
da por empresas independentes (as chamadas agéncias de rating) que classificam o risco que certas em-
presas e governos tém para cumprir os compromissos assumidos na divida que vendem.

O governo deve fornecer publicamente a quem desejar (empresas ou familias) a informacgado sobre
a fiabilidade que um agente tem para devolver um crédito, de modo que o desconhecimento sobre as
possibilidades de cobrar um crédito seja muito menor. E quem ndo quiser fazer publica essa informacgao,
experimentara dificuldades para obter fundos emprestados. Por outro lado, quanto maior é a concorrén-
cia entre as préprias empresas demandantes de crédito, maior é o incentivo dos que querem solicitar em-
prestado para desejar ser avaliado e assim revelar detalhes, reduzindo o papel e o poder dos intermedia-
rios a favor dos mercados. Ndo é por acaso que nos paises anglo-saxdes onde a concorréncia é maior os
bancos tém um menor peso que os mercados quando se negociarem produtos financeiros.

Ndo se pretende negar a importancia das imperfeicdes dos mercados de divida e a consequente
necessidade de intermediarios financeiros e de regulamentagdo, atendendo a instabilidade com que fun-
cionam esses intermedidrios. Mas também ndo se devem exagerar essas imperfeicdes, e sobretudo nao
se devem tomar como dadas. A politica da concorréncia deve ser destinada a remover essas imperfeicoes
e com elas os incentivos a manter em sigilo a fiabilidade dum agente para reembolsar um crédito. Dai
nasce a razao de ser dos intermediarios financeiros e a necessidade da sua regulamentacdo. O fomento

da concorréncia e da difusdo de informacdo em todos os mercados implicaria uma menor necessidade de

MERCADOS FINANCEIROS, A CRISE DA DiVIDA E REGULAMENTAGCAO 21



intermediarios financeiros, um maior protagonismo dos mercados frente aos intermedidrios, bem como
uma menor e melhor regulamentacdo. Esta, porém, ndo desaparecera mas as consequéncias de uma ma

regulamentagdo tenderdo a ser menores.
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Para saber mais...

Enlaces web:

. Portal educacional do Banco de Espanha (em espanhol):

http://portaleducativo.bde.es/educa/es/

. Portal educacional do Banco Central Europeo:

http://www.ecb.int/ecb/educational/html/index.pt.html

. Portal educacional da Reserva Federal dos EUA (em inglés):

http://federalreserveeducation.org/
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RESUMO

A existéncia de mercados e intermediarios financeiros cria bem-estar porque permite aos agentes
econdmicos transferir dinheiro entre diferentes momentos de tempo, de modo que ndo estamos
obrigados a gastar em cada momento o dinheiro ingressado. Podemos poupar quando queremos

gastar menos dinheiro do que depositamos e emprestar quando gastamos mais do que renda.

Quando alguém vende uma divida, assina um contrato em que assume um compromisso de entre-
gar um montante num momento futuro em troca dum montante que recebe no momento de assi-

nar o contrato. Quem compra divida adquire esse direito.

Os produtos financeiros estdo agrupados em trés grandes categorias: i) produtos de rendimento
fixo onde o compromisso adquirido é entregar (se vendermos divida) ou receber (se comprarmos
divida) uma quantidade fixa de dinheiro, ii) produtos de rendimento varidvel, também conhecido
como capital, onde o numero de dinheiro a entregar ou receber é contingente noutras variaveis,
como por exemplo nos lucros duma empresa, iii) depdsitos e créditos bancarios sdo contratos de

compra e venda de divida, concebidos a medida de cada cliente.

Um mercado financeiro é o mecanismo que rege o comércio de produtos financeiros de rendimen-
to fixo e de rendimento variavel. Um banco é um intermediario financeiro que desenha contratos
de créditos e de depdsitos a medida de cada cliente. Geralmente os créditos sdao a longo prazo e
ndao podem ser recuperados antes da maturidade acordado (sdao produtos financeiros iliquidos),
enquanto que os depdsitos podem ser recuperados pelo cliente do banco a qualqguer momento

(sdo liquidos).

A razdo pela qual um agente econdmico acode a um intermedidrio financeiro a solicitar um crédito
e ndo a um mercado para comprar ou vender divida, é porque a fiabilidade desse agente em ter-
mos de cumprir os compromissos nao é facilmente observavel, por isso precisa ser analisada e tera

um produto financeiro (crédito) a medida dos resultados dessa analise.

A razdo pela qual um agente econdmico vai a um banco a depositar dinheiro e ndo a um mercado
organizado a comprar divida, é porque no banco permite levantar o montante que desejar no mo-
mento que desejar, enquanto que os mercados financeiros, nos quais os produtos mais padroniza-

dos sdo negociados, ndo permitem isto na mesma medida.

O banco outorga créditos usando os fundos que recebe com depdsitos. O banco faz frente as retira-

das de depdsitos prestando uma montante superior ao que recebe em forma de depdsitos e man-
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tendo a diferenca na caixa. Assim o banco tem liquidez (dinheiro disponivel), que também é cha-
mado de reservas, para reembolsar os depdsitos que podem ser reclamados a qualquer momento.

Este procedimento é conhecido como reserva fraccionadas.

8.  Osistema de reserva fraccionada junto com a diferente liquidez de crédito e depdsitos, estd na raiz
da fragilidade dos bancos. Se os depositantes acodem em massa para retirar depdsitos do banco, e
este ndo tem fundos suficientes para satisfazer aos depositantes (é insolvente) e entrara em falén-
cia, gerando assim uma crise de divida em que os bancos ndo cumprem o seu compromisso de pa-

gar os depdsitos e os depositantes perdem a sua riqueza.

9.  Por que podem os depositantes querer retirar os seus depdsitos em massa? Uma razao é que sa-
bem que o banco vai ter problemas para recuperar os créditos que concedeu e fazer frente ao pa-
gamento de depdsitos (o banco vai ter problemas de solvéncia). Em uma situagao assim, todos os
clientes correm ao banco para retirar seus fundos e os ultimos dificilmente cobrardo. Outra razdo é
achar que o banco vai ter problemas para recuperar os créditos mesmo se nao é verdade. Embora
infundado é suficiente que o cliente tenha suspeitas para que solicitem retirar os créditos, e o ban-

co entre em falida. Esta situacdo é conhecida como a "profecias auto-cumpridas”.

10. Para evitar a instabilidade dos bancos criada pela diferente liquidez de crédito e depdsitos, existem
instituicoes e regulamentacdes criadas pelo governo, como o Banco Central e o seguro de depdsi-
tos. O Banco Central tem o poder legal de criar dinheiro, e portanto pode emprestar dinheiro a
bancos insolventes. O seguro de depdsitos garante que todos os depositantes vao obter o seu de-

positos mesmo se o seu banco entrar em falida.

11. Regulamentagdo como as mencionadas no ponto anterior nascem para evitar retiradas massivas de
depdsitos, mas criam incentivos dos bancos a outorgar empréstimos mais arriscados, ou seja, mais
dificeis de cobrar. A razdo é que eles ndo tém a ameaca duma retirada de depdsitos que imponha a

disciplina para limitar o risco dos créditos que concedem.

12. Outra regulamentacao criada pelo governo obriga os bancos a captar dinheiro para outorgar crédi-
tos, usando ndo so depdsitos mas também um minimo de capital. Os proprietarios do capital vendi-
do pelo banco cobrardo unicamente aquilo a que tém direito apds os proprietdrios de depdsitos,
mas em contrapartida podem influenciar a gestdo do banco. Isto age como incentivo para que os
gestores do banco ndao concedam créditos excessivamente arriscados —dificeis de cobrar—, contrar-

restando os efeitos do seguro de depdsitos.

13. A eficacia das medidas reguladoras tem sido escassa em momentos de dificuldades para cobrar cré-

ditos concedidos por parte da banca, mas o seguro de depdsitos evita que essas dificuldades se tra-
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14.

15.

16.

17.

duzam em retiradas em massa de depdsitos.

Diante da existéncia de uma crise bancaria, uma solugdo adoptada por varios governos foi a de res-
gatar os bancos com impostos dos contribuintes. Os resgates bancarios implicam que se protege
das perdas ndo sé aos depositantes, mas também os proprietarios do capital, eliminando o que se

consegue exigindo um capital minimo.

As regulamentacdes a que esta submetido o sistema bancario acabam ndo sendo eficazes para evi-
tar a sua instabilidade porque ndo atacam a raiz do problema: aumentar a transparéncia em rela-
cdo a fiabilidade de quem solicita créditos para os reembolsar (o risco de crédito). A razdo de ser

dos intermediadrios financeiros e da instabilidade é a falta de informagao sobre essa variavel.

Um complemento a regulamentacdo das atividades dos intermediarios é criar as condicdes para
reduzir a sua importancia em favor dos mercados financeiros, facilitando o acesso do maior nimero

possivel de agentes econdmicos a esses mercados.

O acesso aos mercados financeiros pode ser fomentado desde o governo facilitando a avaliacdo
independente do risco de crédito dos agentes econdmicos para garantir que as avaliagdes ndo res-
pondam a interesses dos agentes avaliados. As avaliacdes devem ser publicas para quem o solicitar,
tanto para empresas como familias, de modo que o desconhecimento sobre as possibilidades de
cobrar um crédito seja muito menor e a necessidade de intermediarios também, reduzindo assim o

risco de instabilidade inerente a sua funcao.
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ATIVIDADES

1. Por que existem os mercados financeiros?
2. Por que existem os intermedidrios financeiros?
3.  Quais sdo as diferencas essenciais entre um mercado financeiro e um intermedidrio financeiro?

4, Por que os agentes econdmicos solicitam um crédito bancario, em vez de vender divida directamen-

te nos mercados financeiros?
5.  Que caracteristicas tem um depdsito bancario?
6.  Por que o sistema de intermediarios financeiros é instavel?
7.  Por que um banco entra num processo de faléncia?

8.  Qual é a vantagem e a desvantagem dum seguro de depdsitos face a estabilidade do sistema finan-

ceiro?

9.  Que problema principal tém os resgates bancarios (por parte dos governos) para a estabilidade do

sistema financeiro?

10. Como se facilita o acesso dos agentes econémicos aos mercados financeiros? Por qué?
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