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Crises Bancarias: Causas, Impactos e Solucéoes — O caso da Argentina e
Irlanda

RESUMO

A elevada quantidade de crises bancarias registadas ao longo da historia reflete a

importancia do tema abordado no presente estudo.

Ao analisar diferentes episodios de crises financeiras/bancarias ocorridos nas ultimas
décadas, pretende-se determinar e compreender quais as suas principais causas, respectivos

impactos e possiveis solucdes.

A literatura existente diz-nos que as mesmas podem ser determinadas através de
distintos fatores e que aliados & dificuldade de os combater bem como o fenémeno da

internacionalizacdo dos mercados podem difundir uma real crise econémica e financeira global.

Estudo empirico, por mim efetuado e apresentado neste documento, sobre os casos de
crises bancarias registados na Argentina e na Irlanda refuta a hipdtese de que o risco sistémico é

o principal fator das crises bancarias estudadas.

0 mesmo estudo contesta ainda a hipotese de que as crises bancarias-financeiras
afetam as varidveis de performance e de contexto da atividade bancaria relativamente ao periodo

em que nao se verifica crise.

A analise estatistica, em concordancia com alguns autores, conclui ainda que

efetivamente é possivel identificar alguns fatores promotores de crises bancarias-financeiras.

Desta forma, considera-se manifestamente importante prestar especial atencdo aos
sinais economico-financeiros que vao surgindo e de facto identificar e se possivel atenuar o

impacto de futuros episodios deste género.

Palavras-chave: Estabilidade Financeira; Insolvéncia Bancaria; Risco Sistémico; Crises

Financeiras; Crises Bancarias







Bank Crises: Causes, Impacts and Solutions - The case of Argentina and
Ireland

ABSTRACT

The high number of bank crises recorded throughout history reflects the importance of

the topic addressed in the present study.

By analyzing different episodes of financial / banking crises occurred in the last decades,
it is intended to determine and understand the main causes, their impacts and possible

solutions.

The existing literature tells us that these can be determined through different factors
associated with the difficulty of combating them, as well as the phenomenon of

internationalization of markets, can spread a true global economic and financial crisis.

Empirical study, made by me and presented in this document, on the cases of registered
bank crises in Argentina and Ireland refutes the hypothesis that systemic risk is the main factor

of the banking crises studied.

The same study also challenges the hypothesis that bank-financial crises affect the
performance and context variables of banking activity in relation to the period in which there is no

crisis.

Statistical analysis, in agreement with some authors, also concludes that it is indeed

possible to identify some factors that promote bank-financial crises.

In this way, it is clearly considered important to look with particular attention to emerging
economic and financial signals and to identify and, if possible, mitigate the impact of future

episodes of this kind.

Keywords: Financial Stability; Bank Insolvency; Systemic Risk; Financial Crisis; Banking Crisis
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1. Introducao

E notoria a quantidade de crises bancarias que tém afetado as economias ao longo da
historia. No final do século transato registaram-se varios episodios de crises bancarias ocorridas

por todo 0 mundo e conhecidas pela crise dos “Big Five”.

Incluem-se nesse mesmo leque as crises bancarias verificadas em Espanha em 1977;
na Noruega em 1987; na Finlandia, Suécia e no Japdo em 1991. Todavia, em outras economias
mais desenvolvidas ocorreram crises austeras como na Alemanha em 1977; Franca em 1994 e
no Reino Unido em 1974, 1991 e 1995. De acordo com o Banco Mundial sdo ainda indicados
periodos de crises bancarias na Argentina entre 1980-92 e 2001-2002, no Chile entre 1981-83,
na Bulgaria entre 1995-1996, no Brasil entre 1994 e 1995 e nos EUA entre 1984-1991 e 2008-
2010, Irlanda 2008-2011.

Nestes propositos, todo o trabalho desenvolvido parte da questédo principal: Nao obstante
a frequéncia de crises bancarias ao nivel mundial, as mesmas poderéo ser evitadas? E possivel

predizer uma crise bancaria? Qual o seu impacto atendendo ao risco sistémico?

Apesar de haver bastantes estudos sobre as crises e muitas das vezes surgirem como
tema de debate, continuamos a ser surpreendidos por crises financeiras sucedaneas onde estao
incorporadas as crises bancarias. Este fendmeno tem sido presenciado nas ultimas décadas

com mais frequéncia e relevancia e o nosso pais ndo é de todo excecao.

Como tal, considero o tema escolhido de elevada pertinéncia digno de se desenvolver e
apresentar um estudo nesse mesmo ambito a fim de procurar responder a questdo base desta

dissertacao.

Deste modo sinto a necessidade de analisar diferentes episddios de crise
financeiras/bancarias registados nas ultimas décadas com o intuito de apresentar alguns fatores
cruciais na promocado de colapsos bancarios, identificar quais as suas represalias e de que
forma poderiam ser evitadas. A fim de esquematizar o pretendido o presente documento tera a

seguinte estrutura:

Inicialmente sao definidos os objetivos impulsionadores do presente estudo quer em
relacdo a questao base ou relativamente a outras questées secundarias que para a mesma

investigacao se consideram de igual modo pertinentes.
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De seguida, é apresentada uma revisao critica da literatura relacionada com esta
tematica onde sao analisados estudos, outrora efetuados por diversos autores, cujos resultados

vao ao encontro do designio deste trabalho servindo como suporte cientifico para 0 mesmo.

Num terceiro separador é exposto todo o processo empirico desenvolvido tal como:
metodologia utilizada, quais as hipoteses testadas, descricdo das variaveis, resultados obtidos e

respetiva discussao dos mesmos.

Por ultimo, a titulo conclusivo, pretende-se marcar a minha posicdo mediante a

coeréncia da revisao bibliografica com os resultados alcancados apds estudo empirico.

16



2. Objetivos

Com este estudo tem-se por objetivo identificar fatores promotores de crises bancarias,
perceber qual a magnitude do impacto causado pelas mesmas, identificar e apresentar alguns
indicadores a ter em consideracao capazes de detetar e precaver situacdes de colapso bancario

e verificar quais as possiveis medidas atenuantes.

Neste ambito, servindo como alicerce para todo o estudo a desenvolver, surge a seguinte
questdo base: Nao obstante a frequéncia de crises bancarias ao nivel mundial, as mesmas
poderdo ser evitadas? E possivel predizer uma crise bancaria? Qual o seu impacto atendendo ao

risco sistémico?

Para tal, em primeiro lugar, importa definir o conceito de crise bancaria e 0 que a
distingue/aproxime de outras crises, nomeadamente a econémica e a financeira. Seguidamente
importa analisar que fatores estdo presentes em cada episoédio de crise bancaria, o que nos

ajudara a definir as principais variaveis determinantes de uma crise deste género.

Atendendo a um conjunto de questdes que foram surgindo a partir da questao inicial,
leva-me a ainda a considerar as seguintes questdes secundarias: As crises bancarias verificadas
tém todas fatores comuns ou existirdo causas diferentes? Sera o risco sistémico a causa fulcral

para todo o colapso bancario?

Crise sistémica bancaria impulsiona recursos fora do setor financeiro formal que, para
além de um impacto orcamental direto, pode trazer um custo adicional de ter que mudar a
politica de um governo pondo em causa programas de estabilidade e reformas do setor

financeiro e ndo financeiro.

Particularmente em economias de transicdo e mais deficitarias ao arrecadarem com 0s
custos inerentes a uma crise bancaria podera levar a um aumento da carga fiscal, aplicando

impostos inflacionarios para financiar as perdas dos bancos.

Uma crise bancaria promove represalias em todo o sistema financeiro e podera afetar
gravemente a economia do pais. Podemos entao concluir que as crises bancarias/financeiras

nao sao independentes das crises economicas.

Assim, destaca-se a importancia em explicar o problema do risco sistémico, se de facto

ele existiu nas crises bancarias/financeiras em analise e se contribuiu para a sua ampliacao.

17



Apoiando-me na literatura ja existente e consolidando com um estudo empirico a
desenvolver procurarei analisar o que determina uma crise bancaria e verificar o pressuposto de
associacao da crise sistémica a uma crise bancaria e que através do risco de contagio podera
também nao s6 promove consequéncias negativas para o pais em causa mas também podera

afetar outros paises.
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3. Revisao da Literatura

Neste separador pretende-se rever a literatura ja existente relacionada com a tematica

da questao abordada.

Acreditando ser um preliminar de contributo importante para clarificar o tema base em
analise serdo estudados artigos cientificos, promotores do tema em estudo, bem como conceitos
considerados de estimulo pertinente no esclarecimento da questao “base”, salvaguardando as

observacdes e conclusdes que se consideram mais significativas.

Deste modo, comeco precisamente por apresentar breves definicdes por mim julgadas
de grande importancia para os devidos efeitos acima mencionados e de seguida serdo
abordados alguns fendmenos das principais crises econdmico-financeiras ocorridas nas ultimas

décadas.

3.1 Insolvéncia Bancaria

Entende-se por Insolvéncia Bancaria o estado em que o devedor (instituicdo bancaria)
tem prestacdes a cumprir superiores aos rendimentos a receber, ou seja, um banco insolvente
nao consegue cumprir as suas obrigacdes perante os credores. Instituicao bancaria em processo
de insolvéncia podera no final apresentar-se como em recuperacao, definitivamente insolvente

ou no pior cenario em faléncia.

Um fator preponderante para acelerar o processo de insolvéncia bancaria ¢ o fenomeno
social designado por panicos bancarios. Isto €, perante uma situacao especulativa de incerteza
bancaria, um grande numero de clientes bancarios, num curto de espaco de tempo, procedem
ao levantamento em massa de montantes retidos em depdsitos com o medo de nao obterem os

mesmos montantes no futuro.

Assim, as instituicbes bancarias sofrem com os problemas de liquidez e véem o

processo de insolvéncia a ser acelerado.

3.2 Crise Bancaria

De acordo com os economistas Bordo & Eichengreen (2002), entende-se por crise

bancaria as consecutivas faléncias bancarias que englobam a paralisacao da conversao dos



depositos bancarios em moeda caracterizada pela falta de liquidez ou problemas significativos do

setor bancario que comprometem a garantia de todo o sistema bancario.

Segundo Reinhart & Rogoff (2009), as crises bancarias tém sido presenciadas no
decorrer de varios séculos e estas ndo so6 afetam os paises subdesenvolvidos mas também os

paises reputados por terem alto nivel de desenvolvimento econémico e social.

No decorrer dos ultimos dois séculos podemos verificar a ocorréncia de varios episodios
de crises financeiras ndo so associadas as constantes corridas aos bancos em periodos de
recessao mas também ao rebentar de uma bolha financeira quer pela quebra do mercado de
acoes, ataques especulativos a moeda de um pais ou até mesmo quando um pais decide
suspender o pagamento da sua divida. Assim podemos subscrever uma crise financeira como
uma crise de operacdes bancarias ou uma crise de moeda e deste modo associar uma crise

bancaria a uma crise financeira. (Krugman, 2009)

S&o varios 0os motivos para a ocorréncia de uma crise financeira, abrangendo situacdes
de crise politica, de dificuldades macroecondmicas a antecipar a crise financeira ou da crise
financeira a antecipar a crise econémica, a desregulamentacdo de mercados, falhas de

supervisao, entre outros. (Bordo, 2010)

Apos leitura do estudo efetuado por Caprio & Klingcbiel (1996) em que os autores fazem

referéncia a alguns desses fatores (macro e microeconémicos) é possivel constatar que:

Uma principal causa de insolvéncia bancaria é a falta de liquidez que um banco pode
apresentar oriundo de um choque macroecondémico ou de uma carteira de crédito fortemente
concentrada. Deste modo os proprietarios privados ficam com menos incentivos para gerir o

banco de uma forma eficaz e por vezes surgem saques e outras atitudes fraudulentas.

A juntar a este fator temos a fraca intervencao dos governos, sendo que estes nao sao
capazes de assegurar uma boa supervisdo bem como a eficacia na implementacdo de medidas
necessarias. As perdas iniciais apds um caso de faléncia bancaria rapidamente pode tornar-se
em perdas bastantes superiores quando medidas corretivas ndao sdo implementadas no

imediato.

Incerteza geral, informacao assimétrica e bolhas especulativas resultantes do

crescimento excessivo do crédito sdo outros fatores presumiveis. O rapido crescimento do
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crédito leva ao declinio dos seus padroes e assim torna-se dificil para 0s supervisores manter a

par e passo a qualidade do mesmo.

Volatilidade (falta de solidez) é outra possivel causa, pois grandes variacdes de producao
e dos respetivos precos torna dificil a escolha de bons mutuarios. A partir da década de 80 os
paises em crise tém registado maior volatilidade na producao, inflacdo e termos de troca. Pode-
se constatar que bancos em economias pequenas e com pouca diversidade sao altamente
vulneraveis a choques externos. Uma combinacdo de mercados financeiros superficiais e de
maior volatilidade sdo mais prejudiciais uma vez que os meios para a difusdo dos seus custos ao

longo do tempo sao mais limitados.

Caprio & Klingcbiel (1996) ainda afirmam que todos estes fatores de estimulo fulminante
para ocorréncia de insolvéncia bancaria, aliados & dificuldade de a combater, promovem um
enorme risco de contagio bancario (risco sistémico) capaz de difundir uma real crise econémico-

financeira global.

3.3 Risco Sistémico

Kaufman (1994), um dos famosos promotores de estudos sobre este tdpico acredita que
0 risco sistémico é o risco de reacdes em cadeia que causam colapso das instituicdes

interligadas.

O conceito de Risco Sistémico é considerado como o risco de colapso de todo o sistema
financeiro e econdmico que através de um impacto negativo sobre as taxas de juro, taxas de
cambio e os precos dos ativos afeta claramente a economia como um todo. (Bartholomew &

Whalen, 1995).

Segundo relatorio efetuado em 2009 pelo Fundo Monetario Internacional em conjunto
com o Conselho de Estabilidade Financeira o risco sistémico é "o risco de perturbacao dos
servicos financeiros causados por grandes problemas que surgem no sistema financeiro como
um todo ou uma parte dela, uma situacao que tem o potencial de causar sérias consequéncias
negativas para a economia ", conduzindo a graves perdas economicas e custos sociais elevados
em areas que estdo para além da responsabilidade dos acionistas, credores e colaboradores das

instituicdes financeiras em insolvéncia.
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O facto de os bancos assumirem um ao papel essencial numa economia, aliado a uma
natureza fragil do sistema bancario e juntamente com o fendomeno da globalizacao que promove
implicacdes para a livre circulacao de capitais, agiganta a ideia de que a faléncia de um banco é
considerada como um incidente que podera trazer consequéncias demasiado nefastas capaz de

conduzir a solvéncia de outros bancos. Assim se designa o tao abordado risco sistémico.

A este tipo de risco associa-se um “efeito domin6” (risco de contagio) uma vez que uma
instituicdo financeira em estado de insolvéncia, por exemplo, podera nao conseguir suportar a
divida a outra instituicao financeira e esta por sua vez ndo conseguira liquidar as suas dividas,

pondo em causa o colapso de todo o sistema financeiro.

0 risco de contagio esta associado a instabilidade financeira, em que uma Unica falha de
um banco ndo tem apenas efeito direto no PIB mas também um efeito indireto e potencialmente
maior na medida em que a faléncia de um banco pode levar a falhas de outros bancos e ao
encerramento do sistema de pagamentos. Faléncia bancéaria generalizada pode afetar
gravemente a atividade economica originando uma verdadeira crise sistémica. (Ex: durante a

depressao dos EUA,1929-1933).

Sintetizando, uma insolvéncia bancaria podera promover represalias em todo o sistema

financeiro e afetar gravemente a economia do pais.

Deste modo, ha uma necessidade tremenda de as precaver, mas de que forma?

3.4  Supervisao e Regulacao

De acordo com pesquisa efetuada, ao longo dos ultimos anos tem sido dada muita
atencdo a saude financeira das instituicdes pois no caso de uma potencial crise sistematica os

custos serao avultados.

Como podemos observar no estudo realizado por Thergeya Matias (2003) é fundamental
haver uma supervisao eficaz por parte das entidades reguladores, sendo estas capazes de
observar os indicadores e saber identificar os problemas bancarios numa tentativa de criar

mecanismos capazes de os evitar e solucionar, salvaguardando as entidades financeiras.

Estudo sobre indicadores de solidez financeira (FSIS) efetuado por Cihak & Schaeck

(2007 diz-nos que o CAR (capital regulamentar para ativos ponderados pelo risco) e o racio de
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morosidade fornecem sinais para problemas bancarios e que o ROE (retorno sobre o patrimonio

liguido) serve como um indicador para a transigéncia de uma crise.

Por sua vez, Sun (2011) através da investigacao dos FSIS ao nivel de um banco
individual em comparacdo com uma lista de instituicdes financeiras globais descobre que

indicadores de alavancagem sdo os mais confiaveis.

Clayton Nigel (2015) promoveu um estudo sobre falta de eficacia por parte da FSA
(Financial Services Authority) na compreensao do risco associado as instituicdes bancarias do
Reino Unido. Nesse estudo cientifico pode-se constatar que FSA tomou uma posicao defensora
da autorregulacao, assumindo que os bancos estavam em coeréncia com as regras relativas ao
risco. Consequentemente cometeu uma falha grave na avaliacdo do risco a que os bancos
estavam sujeitos e ndo tomou medidas adequadas para combater a exposicdo dos bancos face a

riSCOS eXCessivos.

Ainda no mesmo estudo pode-se concluir que a regulamentacao do capital bancario é
uma questdo bastante importante a ter em consideracédo pelas entidades reguladoras. Os bancos
foram autorizados a utilizar os seus proprios modelos internos de calculo de risco para definir os
seus requisitos de capital. Verificou-se claramente a falta de atencdo por parte da FSA em

regular o capital dos bancos e de certa forma foi posta em causa a estabilidade financeira.

Face a importancia do setor bancario na economia, existe uma preocupacao redobrada
por parte das entidades reguladoras e supervisao do sistema bancario assumindo um papel

fundamental na previsao de hipotéticas faléncias.

3.5 Estabilidade Financeira

Banco Central Europeu define a estabilidade financeira como “um estado em que o
sistema financeiro é capaz de suportar choques financeiros e desequilibrios no processo de

intermediacéao financeira.”

De um modo geral, assume-se a presenca de estabilidade financeira quando néo se

verifica a existéncia de crises financeiras.

Schinas (2004) acredita que um sistema financeiro assume uma posicao de estabilidade

quando usufrui de uma capacidade para facilitar o desempenho econdémico e demonstra
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competéncia para remover quaisquer desequilibrios financeiros que possam surgir no seio do

mesmo ou como resultado de eventos adversos e imprevisiveis.

De acordo com Truman (2003) existem certos pré-requisitos para se poder estabelecer
um sistema financeiro sélido e estavel, tais como: estabilidade macroeconémica e um quadro
politico capaz de a manter; regulacao financeira adequada e eficaz bem como a sua supervisao;
estruturas de incentivo privadas aliadas a um sistema legal vinculativo que suporte contratos

financeiros privados.

Em concordancia com a literatura existente podemos verificar que as crises financeiras
que ocorreram nos ultimos anos, incluindo a crise econdémica iniciada em 2007, realcam o papel
fundamental que a estabilidade financeira tem em relacdo ao sistema financeiro e a economia
como um todo. Crescimento da atividade bancaria internacional levou os bancos a tornarem-se
demasiado grandes e fortemente interligados e deste modo as autoridades competentes
assumem cada vez mais um papel de elevada importancia em termos de promotores de

estabilidade para o sector.

3.6 Crise Financeira Asiatica — 1997

3.6.1 Marco Historico

A Crise Financeira Asiatica, também designada por Crise Monetaria do Sudoeste
Asiatico, com efeito notorio ocorrido em 1997, teve origem na Tailandia apds o colapso
financeiro do Bath (moeda tailandesa) promovido pela decisdo do governo em tornar o cambio
flutuante com o objectivo de afastar o Bath do Doélar e por consequente ocorreu a desvalorizacédo

imediata da mesma em cerca de 15 pontos percentuais. (Kaminsky & Schmukler, 1999)

O que comecou por ser apenas uma crise regional rapidamente originou precursdes
para toda a regiao envolvente tornando-se assim numa crise a escala mundial assumindo o peso
do titulo de “a primeira grande crise dos mercados globalizados”, ou seja esta crise asiatica foi
marcada pela profundidade das consequéncias e pelo elevado risco de contagio (risco

sistémico).

Segundo estudo efetuado por Furman & Stiglitz (1998) os mercados de ativos nacionais
entraram em plena rotura, a diminuicao de producao por parte das industrias e a perda dos

bancos de milhdes de doélares em depoésitos intensificaram os episodios de faléncias das
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instituicdes financeiras e de empresas, e as respetivas economias entraram numa fase de
recessao. Tailandia, Indonésia e Coreia do Sul foram os paises mais afetados seguindo-se por

contagio a Malasia e Filipinas.

De acordo com estudo realizado por Rungrudee Suetorsak (2006) esta crise ficou
caracterizada pela subida impulsiva das taxas de juro (Ex: + 34% na Coreia e + 13% na
Indonésia), queda dramatica nos indices de precos das acdes (Ex: 55% na Tailandia e 52% na
Malasia), queda do capital liquido e uma queda no produto interno bruto da regido (-20 mil

milhdes de Dolares e - 481 mil milhdes de Ddlares respectivamente).

O mesmo autor afirma que existe varios possiveis fatores que contribuiram para a
promocdo da mesma. Assim, sera racional focarmo-nos nos fatores que por si SO sdo

suficientemente significativos para explicar tal situacéo.
3.6.2 Causas e Respetivos Impactos

A crise do Leste Asiatico iniciou-se numa época em que o ambiente econdmico
internacional era altamente favoravel e as economias da regido em causa apresentavam varios
indicadores de crescimento franco e sustentavel. Tal situacao deixou boquiaberta grande parte
dos entendidos na matéria e deste modo, por parte de economistas e analistas financeiros,

surgiram diversos estudos sobre este fendmeno.

Estudos indicam que esta crise pode ser explicada por diversos fatores, sendo que duas
das principais causas promotoras da mesma foram a desvalorizacdo das respetivas moedas e a
queda substancial dos precos dos ativos nos mercados acionarios. Ambas refletiram em fortes
saidas de capital para o exterior e por consequente a reducdo das respetivas reservas externas

(volatilidade dos fluxos de capital).

De acordo com Radelet & Sachs (1998) os fluxos de capital para a Asia diminuiram de
93 mil milhdes de dolares em 1996 para 12 mil milhdes de dolares em 1997 sendo que o
montante alterado representa cerca de 11% do PIB dessa regido. A par desta situacéo verificou-
se um clima de desconfianca por parte dos investidores privados face a incapacidade do banco
central em sustentar a estabilidade cambial. Por consequente os mesmos recorreram a venda
massiva de ativos domeésticos resultando em desinvestimento em carteira e encerramento de
créditos bancarios externos. Assim, comecavam a figurar os primeiros sinais de declinio do

sistema bancario.
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Com base no documento cientifico elaborado por Mishkin (1999) a decadéncia do
sistema bancario tailandés desencadeou uma forcosa crise monetaria. O banco central encarrou
com extrema dificuldade a defesa da sua moeda perante um ataque especulativo, as autoridades
nao conseguiram segurar, com éxito, a ancora cambial e por consequente assistiram a

desvalorizacdo da sua moeda que por sua vez afetou drasticamente a economia do pais.

Logo apos o colapso monetario a Tailandia adquiriu uma enorme divida externa que
acabou por ditar a sua faléncia e sem uma rapida intervencao internacional a drastica reducao
das importacoes, resultante da desvalorizacao, tornou impossivel a reabilitacao das reservas

cambiais a médio e longo prazo. (Rungrudee Suetorsak, 2006)

A noticia da desvalorizacdo do Bath gerou uma crise de confianca para a regido e em
menos de dois meses Indonésia, Malasia e Filipinas desistiram também de proteger as suas
moedas sucedendo-se a respetivas depreciacdes em massa. Todas as economias emergentes da
regido afetadas pela crise cambial tiveram de encarar quedas acentuadas nas suas bolsas de

valor. (Canuto, 1994a).

A literatura existente sobre este tema aponta para que a origem e 0 agravamento desta
situacao de flagelo financeiro, a semelhanca de outras, possa ser explicada pela ocorréncia em
simultaneo de uma crise cambial e uma crise bancaria. Por outras palavras & percetivel que a

constatacéo de uma pode levar reciprocamente a ocorréncia da outra.

Desvalori?agéo > /[\ Obrigat;égs face
cambial aos ativos

Crise

Cambial <:> Bancaria

Crise

Desequilibrio Liquidacéo de
inesperado das <« instituicoes
contas Publicas insolventes

Figura 1: Correlacao entre crise cambial e crise bancaria

Fonte: Elaboracao propria



Krugman (1998) afirma que uma crise cambial tem um efeito contrario no setor
bancario na medida em que as obrigacdes das instituicdes, caso sejam designadas em moeda
estrangeira, perante uma situacao de desvalorizacdo monetaria rapidamente deparam-se com o

aumento do valor da sua posicao patrimonial.

Todavia, na celebracao de contratos de concessdao de crédito os bancos utilizam
naturalmente a moeda local e deste modo a desvalorizacdo da mesma provoca de imediato um
aumento das obrigacdes face aos ativos. Por outro lado, uma crise bancaria pode provocar uma
crise cambial na medida em que os custos provenientes da liquidacao de instituicdes insolventes
ao tornarem-se encargos financeiros do setor publico administrativo serdo suportados pelas
financas publicas de um pais e assim provocar um desequilibrio inesperado das contas publicas

dando origem a uma inconsisténcia entre Financas Publicas e Politicas Monetaria e Cambial.

E clara a ideia de que os bancos sdo organizacGes bastante importantes e muitas das
vezes politicamente influentes na medida em que as suas decisdes influenciam
significativamente as politicas econdmicas a serem adotadas por um determinado pais. Como
tal, compreender qual o comportamento dos bancos do leste asiatico torna-se crucial para a

compreensao da crise bancaria asiatica.

Segundo Krugman (1998) em épocas transatas os bancos asiaticos foram contraindo
varios tipos de riscos como risco de liquidez, risco de alavancagem, risco de maturidade, risco
de taxa de juro e risco cambial que podem ser explicados pela acumulacao de divida externa
excessiva (tabela 1) e empréstimos agressivos sem retorno (tabela 2). Ou seja, instituicdes
financeiras e ndo financeiras contrairam grandes montantes de empréstimos de curto prazo,
particularmente em moeda estrangeira, destinados a investimentos de pouca qualidade e de
elevado risco. Por outro lado, as politicas governamentais ao fornecerem demasiadas garantias
de empréstimos face a respetiva regulamentacédo/supervisdo deficitaria acabaram por promover

um elevado risco moral.

27



ANO Indonésia Coreia do Sul Malasia Filipinas Tailandia

1989 8,383 15,554 1,849 2,859

1990 13,440 20,377 2,053 3,205 9,274
1991 15,091 23,893 2,976 3,214 12,912
1992 17,184 26,639 4,074 3,14 13,359
1993 18,796 29,347 7,394 2,359 15,859
1994 21,291 40,143 6,579 3,171 19,048
1995 27,578 54,275 7,895 4,067 19,650
1996 34,248 67,506 11,178 7,737 18,869
1997 35,104 58,795 14,419 11,900 21,187
1998 23,702 29,698 9,310 8,665 16,474
1999 19,035 35,076 7,749 7,626 15,304

Tabela 1: Reivindicacdes de curto prazo sobre as economias do Leste Asiatico

Fonte: Rungrudee Suetorsak, 2006
Obs: As unidades sao dadas em milhdes de Dolares Americanos

ANO Indonésia Coreia do Sul Malasia Filipinas Tailandia
1995 5,35 0,57 5,09 4,5 7,81
1996 7,2 4,94 9,34 6,86 13,25

Tabela 2: Percentagem de empréstimos sem desempenho para o PIB

Fonte: Rungrudee Suetorsak, 2006

Todos estes fatores consolidados com a falta de capacidade de absorcdo dos choques
externos e falhas nas politicas de correcdo, por parte dos paises envolventes, levaram ao

agravamento do cenario de crise desta regiao.

Com o intuito de desacelerar o escoamento de reservas ou refrear a intensidade da
depreciacao cambial, as autoridades econdmicas recorrem ao aumento das taxas de juros
domeésticas, que, em contra partida, provocam, no setor privado/publico, um aumento dos
encargos financeiros e respetiva ampliacdo do risco de default (descumprimento de qualquer
clausula importante de um contrato que vincula devedor e credor), e assim deparam-se com o

agravar dos problemas de selecdo adversa e risco moral. (Rungrudee Suetorsak, 2006).

A falta de transparéncia, por parte dos intermediarios financeiros, como possivel falha
para o sistema bancario tailandés ¢ citado no estudo promovido por Furman & Stiglitz. (1998). O
sistema financeiro deste pais saiu prejudicado com a falta de acdo do governo em criar um
conjunto de regras e politicas que obrigassem as instituicdes financeiras a uma atuacdo mais
transparente e consciente subestimando assim a importancia de um setor financeiro solido e

prudente. Destaque-se a importancia da ingeréncia dos intermediarios financeiros que muitas
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das vezes sao postas em causa devido as informacdes assimétricas (risco moral/selecao

adversa).

Os primeiros sinais de fraqueza do sistema bancario comecaram a fazer-se sentir logo
apés um ano a contar do anuncio oficial da crise. Verificou-se um crescimento do numero de
projetos de investimento fracassados, procedentes de empréstimos bancarios, que na pior das
conjeturas determinaram a faléncia de empresas. Por outro lado, a incapacidade por parte das
instituicdes financeiras de recuperarem os empréstimos concedidos refletiu-se em perdas
avultadas, pondo em causa a sua liquidez. Consequentemente os bancos diminuiram a
capacidade de prestar novos financiamentos e sentiram demasiadas dificuldades em
corresponder com as suas obrigacdes perante os seus credores ditando, em muitos casos, a

insolvéncia dos mesmos.

A lenta intervencdo dos mecanismos internacionais foi outro fator contributivo para que a
crise financeira asiatica se aprofundasse. A ndo aprovacdo imediata de empréstimos como
pacotes de emergéncia pelo FMI & Tailandia e posteriormente a Indonésia e a Coreia do Sul
ditou o agravamento da situacédo e com o declinio do PIB dos respetivos paises a crise financeira

traduziu-se numa crise econdémica.

Mishkin (1999) evidencia que sdo inimeras e demasiado nefastas as consequéncias
gue certamente surgem como sequéncia a episodios de crise desta amplitude, como por
exemplo avultados custos inerentes a restruturacéo financeira sendo estes transferidos para o

setor publico.

Segundo Relatorio do FMI (1998), estes custos representaram, no caso das economias
em analise, cerca de 10 a 30% do seu PIB. Tal situacdo provoca efeitos negativos no nivel de
satisfacdo das necessidades basicas da populacdo promovendo assim uma subida dos indices
de pobreza e de desigualdade social. Situacdo que enflora com a imposicdo de medidas de

austeridade e reformas econémicas que em regra é aconselhado por esta instituicao.

3.6.3 O Evitar Da Crise

Sendo a Crise Financeira do Leste Asiatico uma das piores crises do século XX € curioso
e importante perceber que acbes deveriam ter sido consideradas para atenuar o impacto
negativo gerado ou até mesmo de que forma esta poderia ter sido contornada a fim de que o

virar da pagina nao fosse tao penoso.
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Este episodio de instabilidade financeira, oriunda especificamente de paises emergentes
embora aparentemente detentores de uma economia em crescimento sustentavel, despertou
especial interesse dando origem a diversos debates. Varios analistas discutiram assuntos como o
método de operacdo do SMI (Sistema Monetario Internacional), a eficiéncia dos modelos
privados de gestdo do risco, a capacidade das reservas cambiais que as autoridades monetarias
acumulam a fim de proteger os sistemas financeiros nacionais e a importancia de um olhar

atento para os indicadores de vulnerabilidade/sustentabilidade.

Kaminsky (2003) diz-nos que os indicadores apresentados em anos antecedentes a crise
de 97 retratavam uma forte expansao do crédito direcionado para o setor privado, um aumento
excessivo dos depositos de nao residentes em relacdo ao produto, uma diminuicao das taxas de
juro sobre empréstimos face as taxas de juro sobre depdsitos, um agravamento da divida externa
de curto prazo e uma oferta monetaria desmedida em relacdo as reservas internacionais e

respetiva valorizacao cambial.

0 mesmo autor diz-nos que apesar da evolucao desses indicadores apontarem para uma
fragilidade financeira e respetiva vulnerabilidade dos paises do Leste Asiatico a analise separada

dos mesmos influenciou equivocamente a sua interpretacéo.

Kaminsky (2003) lega como exemplo, que, o crédito elevado do setor privado em relacéo
ao produto tanto pode indicar uma “ndo restricdo financeira dos investimentos das empresas”
como uma hipotética instabilidade financeira (empréstimos excessivos destinados a
investimentos desmedidos de pouca rentabilidade). Destaca-se assim a importancia de uma
analise de forma conjunta dos varios indicadores pois, como verificado nesta situacdo, o estudo
isolado dos mesmos ditou em conclusdes equivocas e possivelmente promoveu a nao aplicacao

de medidas adequadas.

Os mercados dos paises emergentes do sudeste asiatico estiveram dependentes do
setor financeiro no decorrer do processo de crescimento antecedente a crise de 1997 e deste
modo era espectavel uma resposta adequada perante uma situacao de liberalizacdo de capitais.

No entanto verificou-se fragilidade e incapacidade do setor. (Akyiiz, 1998 e Chang, 1997).

Mishkin (1992) destaca o papel fundamental dos intermediarios financeiros para a
economia de um pais com a responsavel tarefa de conduzir fundos excedentarios, por parte de
instituicdes ou particulares, para os que necessitam de aplicar os mesmos montantes em

projetos de investimento. Assumindo uma posicdo dinamizadora nos processos de investimento
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de determinada economia é crucial ndo colocar em risco a regularidade de funcionamento, a

transparéncia e a credibilidade do mercado.

Como referenciado anteriormente a atividade dos intermediarios financeiros dos paises
em analise foi posta em causa devido as informacdes assimétricas levando a cabo aplicacdes de

fundos em investimentos de fraca rentabilidade.

0O mesmo autor acrescenta que o excessivo risco cometido apds a abertura a livre
circulacao de capitais nas economias asiaticas pode ainda ser explicado com dois motivos
estruturais. A banca dos paises em analise estava representada por gestores detentores de
fracas aptiddes relevando ser incapazes de assegurar uma 6tima monitorizacao e devida gestdo
do risco assegurando a liquidez das instituicdes financeiras. Pode-se ainda constatar que as
entidades supervisoras apresentavam deficiéncias em termos de regulacdo e supervisdo para
avaliar corretamente as posicdes tomadas face ao risco excessivo. Em simultaneo, as
instituicdes bancarias reduziram os custos inerentes a monitorizacao das suas operacdes uma
vez que se sentiam suficientemente seguras em operacdes de elevado risco pois acreditavam

solenemente numa intervencao governamental ou até mesmo de organizacées internacionais.

Tal situacdo poderia ter sido evitada caso existisse uma eficaz regulamentacdo e
supervisao por parte das entidades governamentais ao criar um conjunto de regras capazes de
promover a atuacdo transparente e cautelosa dos intermedidrios financeiros e um devido
acompanhamento na formacdo adequada dos gestores bancarios a fim de corretamente avaliar,

detetar e precaver posicdes de risco excessivo.

No decorrer deste documento foi evidenciado que os sistemas financeiros em
observacdo tiveram de encarar sérios problemas de liquidez derivado das informacoes
assimeétricas, ataques especulativos e pratica de excessivos riscos. Neste sentido surgem varias

teorias que patenteiam medidas/politicas eficazes para o evitar de situacées semelhantes.

Canuto (2000) diz-nos ser crucial a existéncia de linhas de crédito externo de facil e
rapido acesso a fim de impedir que o risco de liquidez, & semelhanca do caso asiatico, possa
trazer danos demasiados penosos para as instituicdes bancarias ditando no pior cenario a sua
insolvéncia e possivelmente o risco de contagio. Nestes propésitos, Ito (1999), defende a criacdo
de fundos regionais de liquidez para economias mais vulneraveis a contagios. Por sua vez,
Chowdhry & Goyal (2000) defendem que os créditos de curto prazo devem de ser assegurados

na sua totalidade ndo garantindo como seguro os investimentos a longo prazo. Tal situacéo
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obriga a uma atividade mais eficiente dos sistemas de controlo e gestao de risco com o objetivo

de delimitar o risco moral.

De acordo com Krugman (1998) os paises atingidos pela crise aparentemente nao
refletiam sintomas comuns de “stresse monetdrio’. Os mesmos assinalaram défices
orcamentais relativamente baixos, inflacio moderada e taxas de poupanca internas

analogamente elevadas face ao PIB.

Contudo, varios autores como Roubini & Corsetti (1998) afirmam que uma analise mais
atenta dos indicadores permitiria antever uma crise monetaria. Apesar de se registar niveis de
inflacdo relativamente baixos os mesmos patenteavam a possivel formacdo de uma bolha
especulativa no setor imobiliario e a titulo complementar determinadas politicas adotadas

diligenciavam a concessao de vulnerabilidade.

A questao do endividamento externo, fruto de uma politica de rigidez da taxa de cambio,
complementada pela crenca de que a ancora cambial era credivel (risco moral), poderia ter sido
contornada com a aplicacdo de medidas de controlo evitando a excessiva entrada de capitais.
Medidas essas que passariam pela adocdo de um regime de taxas de cambio real mais flexiveis,
a fim de estabilizar a mesma, ou até mesmo a criacdo de um sistema de seguros para a divida.

(Shirazi, 1998).

No ambito da acumulacao de reservas internacionais evitando a vulnerabilidade externa,
Aizenman & Lee (2005) defendem a necessidade da criacado de medidas/mecanismos eficientes
no sentido de que os paises se protejam contra possiveis choques adversos. Medias essas que
passam, por exemplo, pela emissdo de titulos com prazos mais longos em funcdo da taxa de
inflacdo e nao indexados a taxa de juros de curto prazo/taxa de cambio, salvaguardando-se de
futuras interrupcdes repentinas na entrada de capital e assim atenuar, ou evitar, a apreciacéo

cambial auxiliando o crescimento das exportacoes.

Em periodos pos crise os paises do Leste Asiatico deram passos importantes nesse
sentido, contudo até mesmo melhores politicas de outros paises fora dessa regido nao
conseguiram evitar o aparecimento de crises. Nas ultimas décadas cenarios de crise econémico-
financeiros foram registados em muitos paises quer desenvolvidos ou mais emergentes
refletindo, de igual modo, a necessidade de os estudar e perceber o que as desencadeou e como

poderiam ter sido evitadas.
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3.7 Crise Economico-Financeira Argentina (2001-2002)

A Argentina, no decorrer dos anos 2001 e 2002, enfrentou um desastroso cenario de
crise de caracter financeiro, econdémico, politico e social. Os primeiros sinais fizeram sentir-se
em 1999 com o iniciar de um declinio econdmico procedente de varios fatores internos e
externos como: elevado indice de desemprego e desequilibrio fiscal; crises externas (registadas
noutros paises/regides), o impacto da desvalorizacdo da moeda e por consequente uma enorme

aversdo ao risco dos mercados financeiros internacionais.
3.7.1 Economia Argentina: contextualizacao historica e politica

A economia deste pais ja tinha enfrentado situacdes antagdnicas no decorrer de décadas
transatas, contudo, na década de 30 a Argentina chegou a ser uma poténcia internacional
caracterizada pela exportacdo de gado. Todavia, acontecimentos externos como a Primeira
Guerra Mundial (1914) e a Grande Depressdo de 1929 abalou o setor das exportacdes e a
Argentina, deparando-se com a sua economia fragilizada, viu-se obrigada a mudar de estratégia
desencorajando a producao/comercializacdo de produtos primarios apostando fortemente num

processo de industrializacdo. (Lenz, 2004).

De acordo com Gerchunoff & Llach (2005) a Argentina tinha um historial de uma
economia com fortes intervencdes estatais. Esta ideia veio ser reforcada com o governo do
General Péron (1946-1952) em que 0 mesmo praticou uma ideologia nacionalista e protecionista
através de controlos de cambio, proibicdes para determinadas importacdes, financiamentos
preferencialmente direcionados para projetos industriais, estrutura institucional publica e
producao estatal direta. Porém, grande parte do incentivo a industrializacao era procedente de
capital externo uma vez que a poupanca nacional era escassa. Tal situacdo ditou, na década 70,
consequéncias demasiado penosas. Apesar de nesse mesmo periodo a Argentina apresentar um
crescimento do PIB em conformidade com o crescimento significativo do setor industrial, grande
parte do capital investido nesse setor era proveniente do exterior. O forte peso da restricdo
externa retratou a dificuldade do uso das exportacdes para financiar as importacdes necessarias
e anos mais tarde, em plena década de 80, a economia argentina caracterizava-se pela sua
estagnacao apresentando elevadas taxas de desemprego, forte endividamento externo e elevadas

taxas de inflacao.
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Em 1985, Juan Sourrouille (ministro da economia na época) na tentativa de conter a
inflacdo anunciou um programa de estabilizacdo econdmica designado por Plano Austral
essencialmente caracterizado pela criacao de uma nova moeda, o Austral, equivalente a 1000
Pesos Argentinos. Inicialmente esse plano mostrou-se eficaz na reducdo da inflacdo, contudo em
1986 comecou a depreciar-se face ao Délar Americano e assim cai por terra o objetivo de
normalizar a economia. A tentativa falhada de recuperacado da economia ditou o abandono, em
1989, do Presidente Raul Afonsin do respetivo cargo. O seu sucessor, Carlos Menem Akil,
assume o dificil compromisso de resgatar a economia tendo como meta colocar a mesma
novamente em crescimento e controlar a inflacdo. O seu mandato ficou caracterizado pela
experiéncia do cambio fixo, a liberalizacdo da economia, mas acima de tudo pelo sucesso do seu
ministro da economia, Domingo Cavallo, na estabilizacdo da economia. O mesmo ficou
conhecido pela criacdo da famosa Lei de Conversibilidade do Austral, em 1991, que consistiu na
estabilizacdo de uma ralacdo cambial fixa em que 1 délar fazia corresponder a 10.000 australes
ou a 1 peso (moeda atual da Argentina). (Averbug, 2005). Segundo este autor, varias acdes
surgiram atreladas a esta lei, como por exemplo: maior abertura ao comércio internacional
derivado da reducdo dos custos aduaneiros; reformulacdo do IVA; privatizacdo de empresas
publicas; desregulamentacao da economia; aumento da presenca de bancos estrangeiros. De
um modo geral os resultados positivos decorrentes desta medida foram imediatos, contudo, a
Argentina colocou-se numa posicdo de maior vulnerabilidade face ao exterior devido a
participacdo de investimentos estrangeiros nos processos de privatizacao das empresas

publicas.

Em conformidade com a tabela 3 podemos constatar uma queda progressiva da inflacao
estabilizando-se em valores inferiores a 1% desde 1996 até ao final da Lei de Conversibilidade,
em 2001. Para além disso, a Argentina verificou aumento do comércio externo
(exportacdes/importacdes); aumento da produtividade em diversos setores e consequentemente
registou, no imediato, um crescimento positivo do PIB embora 0 mesmo tenha abrandado no
decorrer da década e no final da mesma atingiu valores negativos em termos de taxa de

variacao.
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Taxa de variacao Taxa de variacao

ANO do PIB (%) Inflacéo (%) ANO do PIB (%) Inflacao (%)
1985 6,6 672,1 1994 6,3 4,1
1986 7,3 90,1 1995 5,8 34
1987 2,6 131,3 1996 2,8 0,2
1988 2 343 1997 8,1 0,5
1989 7 3070 1998 3,9 0,9
1990 -1,3 2314 1999 3,4 -1,2
1991 10,5 172,1 2000 0,5 0,9
1992 10,3 24,9 2001 -4.4 -1,1
1993 10,3 10,7

Tabela 3: "Crescimento do PIB e Inflacdo - Agentina: 1985 - 2001"

Fonte: Averbug, M., 2005.

No entanto, Neutzling (2008) diz-nos que apesar de se terem registado melhorias
significativas em termos de alguns indicadores o modelo de desenvolvimento econdmico
desenhado pelo governo de Menem bem como o Plano de Conversibilidade veio demonstrar
pouca eficiéncia na resposta a multiplos acontecimentos internacionais. A crise Mexicana de
1995, a Asiatica de 97 e Russa (1998) bem como a desvalorizacdo da moeda Brasileira e a

apreciacao do doélar afetaram a liquidez internacional e a confianca dos investidores.

Neutzling (2008) sublinha que embora a Argentina tenha conseguido superar a crise
Mexicana de 95 sem grandes repercussdes, mediante outras diversidades internacionais, os
problemas estruturais da sua economia foram manifestamente evidentes. Esses problemas
refletiram-se no crescente déficit comercial, balanca de pagamentos e endividamento externo. A
economia deste pais sentia-se nao s6 dependente das exportacdes de produtos primarios, mas
conjuntamente de capital financeiro internacional. A confianca dos investidores estrangeiros
segmentava-se na aposta em capital especulativo de curto prazo na expetativa de retornos
imediatos provenientes de operacdes de arbitragem nas taxas de juro. Quando se verificou o
consumar da privatizacao das empresas publicas a situacdo externa comecou a deteriorar-se.
Sob outra perspetiva a sobrevalorizacdo da taxa de cambio, imposta pelo governo, promoveu a
valorizacdo da moeda e respetivo aumento do poder de compra que por consequente fez
disparar os valores das importacdes face as exportacbes ditando um déficit na balanca
comercial. Esse desequilibrio precisava de ser colmatado com investimentos financeiros diretos
provenientes do estrangeiro. Contudo, em 1996, com a apresentacdo de indicadores
economicos pouco gratificantes os sinais de descrédito comecam a aparecer e confirma-se a

fuga de capitais.



0 mesmo autor acrescenta que com a grave recessado enfrentada pela Argentina os
ganhos derivados do inicio da implementacao do Plano Conversibilidade foram suprimidos e com
o0 enfrentar da situacao deficitaria fiscal do setor publico, na tentativa de compensar a perda
relativa de capacidade de depésito tributaria, a Argentina viu-se obrigada a ampliar o seu
endividamento externo. O crescente endividamento externo e a reduzida capacidade de
pagamento colocaram o pais numa posicdo mais vulneravel perante choques externos
financeiros. Estes choques externos em conjunto com a fragilidade das politicas econdémicas e
falta de alternativa a regime de cambios fixos ditaram o comeco de uma crise bancaria que por
sua vez esta associada a grave crise econdmico-financeira registada na Argentina em 2001-

2002.

A crise Argentina de 2001 ficou marcada por uma situacdo econdmica, financeira e
social muito débil. As taxas de desemprego tendiam a subir implacavelmente, os protestos e
revolta do povo retratavam a inseguranca nas ruas, o clima de desconfianca do mercado
financeiro internacional promovia o descrédito, a crise do sistema bancario era notéria e o pais
era detentor de uma divida externa megalémana de dificil liquidacdo. Sendo um marco historico
importante e nao querendo sair do tema central deste trabalho procurarei compreender quais 0s

contornos da crise bancaria vivenciada pela Argentina em 2001.

Tendo como objetivo perceber quais os principais fatores de risco que contribuiram para
as dificuldades do sistema bancario, durante a crise Argentina de 2001, serad crucial analisar
qual o comportamento do sistema financeiro argentino no decorrer da década de 90 e perceber
qual o desempenho do PC e respetivas reformas bancarias no enfrentar das diversidades

internacionais registadas na época.
3.7.2 Sistema Financeiro Argentino: década de 90

Documento cientifico elaborado por Goldberg, Dages & Kinney (2000) diz-nos que, em
1991, com a introducdo do Plano de Conversibilidade o sistema financeiro argentino sofreu

varias alteracdes em termos de reformas macroeconémicas e de regulacao bancaria.

Segundo Calomiris & Powell (2000) o Banco Central adquiriu um novo estatuto,
verificou-se a promocao da privatizacdo e a liberalizacdo financeira, a acdo do Governo na
protecdo dos bancos e instituicdes financeiras debilitadas torna-se diminuta e os depdsitos
bancarios deixam de ser garantidos pelo Estado. Com o intuito de melhorar a qualidade de

informacao e eficiéncia do processo de supervisao outras medidas foram implementadas como o
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estabelecimento dos requisitos de liquidez e a criacdo do sistema de regulacdo bancaria

B.AS.I.C.

Os mesmos autores destacam o papel importante das entidades reguladoras que ao
progredirem com medidas de liberalizacdo em conjunto com a forte aposta do Estado na
privatizacdo bancaria promoveram a entrada de fluxos de capital estrangeiro no sistema

financeiro nacional resultando no fortalecimento do mesmo e no aumento da concorréncia.

Com o deflagrar da crise Mexicana de 1995 e respetiva desvalorizacdo do Peso
Mexicano, confirmou-se a saida de capitais na Argentina e diminuicdo dos depdsitos bancarios.
Com o risco sistémico evidente as instituicdes bancarias espelharam as suas deficiéncias e
consequentemente assomaram problemas de liquidez registando-se até mesmo a faléncia dos
bancos mais expostos ao México. Instaurando-se uma crise sistémica bancaria, com o objetivo
de suavizar o efeito das descidas de reservas e salvaguardar a confianca do sistema bancario
argentino, surge a necessidade de restruturar as politicas associadas ao PC até entdo

implementadas. (Allen, 2003).

De acordo Goldberg, Dages & Kinney (2000) verificou-se a reintroducdo da garantia de
depdsitos, a renovacao do compromisso para a privatizacao dos bancos publicos pouco
eficientes, a liquidacdo e / ou consolidacdo de entidades nao vidveis e o reforcar dos
mecanismos de supervisdo e de regulamentacdo. Deste modo, os bancos insolventes foram
encerrados e a melhoria da regulacdo e fiscalizacdo contribuiu para que o sistema bancario

argentino se tornasse bastante resistente e credivel.

Os mesmos autores acrescentam que as consequéncias nefastas decorrentes da crise
Asiatica de 1997 voltaram a afetar o sistema financeiro argentino. A especulacdo internacional
sobre a manutencdo do currency board de alguns paises asiaticos afetados, uma vez semelhante
ao currency board da Argentina, acabou por contagiar o sistema bancario refletindo a subida das
taxas de juro, descida do preco dos ativos e reducao das reservas internacionais. A evidéncia de
algumas imperfeicdes do sistema bancario argentino ditou a introducdo de novas reformas no
ambito da contabilidade, transparéncia na divulgacdo da informacao, supervisio e
regulamentacao dos bancos estrangeiros. Com o fortalecimento do sistema financeiro, tanto o
setor bancario como a economia em geral apresentaram melhorias significativas durante o

periodo entre 1995 e 0 1° semestre de 1998.
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Em 1998 surge a crise Russa caracterizada pela desvalorizacao do Rublo e incapacidade
de cumprir com o plano de pagamento da sua dividia. Com ela sucede-se uma subida das taxas
de juro e os fluxos de capital para as economias emergentes tenderam a diminuir. Por
consequente, devido aos altos custos de financiamento, a Argentina sai lesada perante tal
situacdo uma vez que vé& diminuir os fluxos de capital, provenientes da Russia, destinados ao
investimento privado e ao consumo. De acordo com o0s padrdes internacionais o sistema
bancario argentino estava devidamente capitalizado, no entanto, a apresentacao de baixas
rentabilidades consolidada com a valorizacdo do doélar colocava as intuicdes bancarias
demasiadamente expostas face ao risco de crédito caso ocorresse uma possivel desvalorizacao

cambial. (Calvo, Izquierdo & Talvi, 2003).

A desvalorizacdo do Real, em 1999, rapidamente contagiou a economia Argentina e o
sistema financeiro sai mais uma vez afetado. Em simultaneo verificou-se uma queda dos precos
das acdes e subida das taxas de juro contribuindo de forma negativa para as transacdes
comerciais. (Calvo, Izquierdo & Talvi, 2003). Contudo, esses efeitos nao foram tdo marcantes
como as consequéncias decorrentes da crise Russa uma vez que se constatou uma reacdo mais

moderada por parte dos mercados financeiros.

As multiplas reformas do sistema de regulacdo bancaria da Argentina ficaram
qualificadas como um caso de sucesso. Calomiris & Powell (2000) diz-nos que os periodos de
recessdo, deflagrados na Argentina entre 1990 e 1999, caracterizados pelos elevados
diferenciais dos empréstimos internacionais, quedas acentuadas nos precos das commodities,
valorizacao do dolar e a recessao brasileira ditaram perdas para o sistema bancario e respetiva
diminuicdo do crédito, todavia, fruto das politicas desenvolvidas, a fuga massiva de capital do

sistema bancario e respetiva fuga de capitais do pais de certa forma foram mitigadas.

No entanto, no final da década de 90, a economia e o respetivo sistema financeiro
apresentavam um clima de instabilidade e com os recursos bastante limitados a Argentina nao
conseguia descortinar mecanismos capazes de dar resposta face as variadas adversidades. O
Plano de Conversibilidade, abolido em 2002, é visto por varios autores como o principal
responsavel pela crise de 2001. Perante os diversos choques externos, ocorridos a partir de
1995, a rigidez imposta pelo Plano nao permitiu a utilizacao dos instrumentos macroeconémicos

necessarios para evitar a recessdao econdmica, acabando por desencadear consequéncias
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demasiado penosas para o sistema bancario/financeiro e para a economia. (Barajas et al,

2006).

Posto isto importa perceber quais os fatores de risco que estiveram na origem das
dificuldades vivenciadas pelo sistema bancario argentino e em que cenario se desenvolveu a

crise bancaria de 2001.
3.7.3 Crise Bancaria Argentina — 2001/2002

Com base nas politicas prudenciais, capitalizacdo e liquidez o sistema bancario
argentino, até 2001, era considerado como um modelo a seguir por parte das economias
emergentes. No entanto, esse mesmo ano foi marcado por uma crescente perda de confianca
na solidez do setor financeiro e da respetiva economia argentina. Dados divulgados pela Cepal
em 2003, diz-nos que as reservas internacionais que, no comeco do ano, estavam na casa dos
21 mil milhdes de délares cairam, no decorrer do 1° semestre, para menos de 15 mil milhdes
de dolares. Apoio prestado pelo FMI restabeleceu as reservas para valores apresentados no
inicio do ano, mas com 0 agravamento da crise a Argentina termina 0 mesmo ano com um
registo de reservas abaixo dos 14 mil milhdes de dolares. A queda agressiva dos depdsitos
bancarios e os saldos deficitarios da conta capital ditavam a certeza de que estava em decurso

uma grave crise de confianca marcada pela fuga de capitais. (Neutzling, 2008).

Estudo efetuado pelo FMI e Banco Mundial, em 1999, conclui que os principais riscos
para o sistema financeiro derivavam de uma situacdo macroecondémica débil e nao propriamente

de uma fraqueza institucional ou falhas de regulamentacéo.

Barajas (2006) conjuntamente com outros autores diz-nos que a crescente dolarizacdo
(empréstimos/depositos em ddlares) do balanco dos bancos, o aumento da exposicdo ao risco
de incumprimento das obrigacOes e a corrida massiva ao levantamento dos depdsitos bancarios
designam os 3 fatores fulminantes que contribuiram para as dificuldades atravessadas pelo

sistema bancario argentino durante a crise de 2001.

A descrenca na sustentabilidade do regime cambial levou a que os depositantes
bancarios transferissem o0s seus montantes para contas designadas em moeda estrangeira. As
instituicdes bancarias, em compensacao ao aumento do passivo em ddlares, fizeram aumentar
0s empréstimos designados nessa mesma moeda. Contudo, em situacdes de risco cambial,
perante a desvalorizacao da moeda os mutuarios nao estavam 100% seguros e tal situacao fez

aumentar o risco de incumprimento. Em termos do lado do ativo, as instituicbes bancarias
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utilizaram o financiamento ao governo como forma de dolarizacdo, no entanto, sendo a divida
estatal medida em délares, em caso de sobrevalorizacdo da moeda a divida tornava-se de maior
envergadura conduzindo ao aumento do risco de incumprimento por parte do governo. (Barajas

et al, 2006)

Neutzling (2008) diz-nos que, em 2001, as reservas cambiais apenas garantiam 25% do
passivo do sistema monetario. Desta forma o governo sentiu a necessidade de recorrer a
medidas que limitavam a conversibilidade e o levantamento dos depositos bancarios. A restricdo
da livre disposicao de dinheiro de depositos a prazo, contas correntes e de poupanca, conhecida
como o corralifo, tinham por objetivo impedir a saida de dinheiro do sistema bancario, tentando
evitar uma onda de panico bancario e o colapso do respectivo sistema. Porém, estas medidas
foram bastante controversas, uma vez que, ao limitar a populacdo de ter o livre acesso aos seus

montantes monetarios acabaram por emergir uma crise social.

Calvo, lzquierdo & Talvi (2003) acreditam que o inicio do colapso da conversibilidade
resulta da crise Russa registada em 1998, em que a mesma alterou de forma radical o
comportamento do mercado de capitais que por consequente produziu uma inesperada, austera
e demorada interrupcao na circulacao de capitais nas economias dos mercados emergentes.
Assim, como resultado da vulnerabilidade da Argentina perante uma subita interrupcao dos

fluxos de capitais, surge a queda do regime cambial.

Os mesmos autores afirmam que uma repentina diminuicdo da entrada de capitais fez-
se acompanhar por um aumento notavel da taxa de cambio real. Consequentemente, paises
com passivos fortemente “dolarizados”, como a Argentina, deparam-se com a insustentabilidade

do setor orcamental e empresarial.

Em concordancia com Calvo, Izquierdo & Talvi (2003), parte-se do pressuposto que
quanto mais fechada for uma economia em termos da sua oferta de bens comercializaveis maior
sera o esforco necessario para alteracao dos precos relativos. Sendo a Argentina, na época, um
pais pouco expressivo em termos de exportacdes, mesmo que o aumento da taxa de cambio real
tenha provocado um impacto positivo sobre a competitividade do pais, a expressao pouca
relevante do setor ndo conseguiu evitar os efeitos da deterioracdo da balanca financeira na

balanca de pagamentos e respetiva manutencao do regime de currency board.
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Barajas (2003) reforca esta ideia dizendo que uma economia relativamente pequena em
termos de relacdo comercial com o exterior e uma relacdo comercial ainda menor com os EUA

ditaram o aumento das dificuldades em estabelecer um regime de taxa fixa.

Calvo e restantes autores (2003) diz-nos que a queda do regime de currency board na
Argentina ficou caracterizada por um rapido crescimento da divida publica, graves problemas de
sustentabilidade fiscal e perda do acesso ao mercado de crédito que podera ser explicada pela
combinacdo de uma taxa de cambio fixa e um elevado défice orcamental. Outra explicacao
plausivel passara pela combinacdo do impacto do regime de taxa de cambio fixa juntamente
com a desvalorizacdo da moeda dos principais parceiros comerciais da Argentina (Ex: rublo em
1998 e real em 1999). O desvio da taxa de cambio real ditou a reducao dos padrdes de lucro do
setor comercial que consequentemente levou a diminuicdo do investimento anunciando a

entrada da economia em periodos de recessao.

0 sistema financeiro argentino permanecia fragil devido a incapacidade do Governo em
compensar a sua vulnerabilidade. Economia extremamente fechada ao comércio internacional,
altamente endividada e com elevado grau de “dolarizacdo” faziam-se refletir em grandes
desajustes financeiros da moeda denominada em dolares. As reformas ocorridas no decorrer da
década de 1990 caracterizaram um passo bastante positivo para a estabilizacdo da economia e
o facto de existir uma paridade fixa do peso em relacdo ao dolar levou a ideia de que
estabilidade seria duradoura. (Neutzling, 2008). Porém, revelou-se um crescente endividamento
agravado pela rigidez de um modelo macroeconémico que minava a capacidade de se competir

externamente em funcdo da valorizagcdo cambial.

Com a ocorréncia de varias crises financeiras, os mercados internacionais perderam
liguidez refletindo o receio em aplicar os seus recursos em paises com elevada vulnerabilidade
externa. Perante este cenario, a Argentina viu-se obrigada a recorrer aos pacotes financeiros
estruturados pelo FMI e captacdes de titulos de divida portadores de juros elevados habeis de
atrair administradores de fundos de investimentos mais agressivos. Contudo, o aumento da
dolarizacéo do balanco dos bancos e o0 aumento da exposicao ao risco de incumprimento do
Governo, perante a desvalorizacdo monetaria constatada, acabou por originar graves problemas

ao sistema bancario. (Birdsall, 2002)

Varios autores referem que a forma como o Governo acabou com o Plano de

Conversibilidade (2002), nomeadamente o congelamento dos depdsitos e a conversdo forcada
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dos ativos e passivos denominados em dolares para pesos a taxas assimétricas, contribuiram de
forma decisiva para o aumento da fragilidade do sistema. Como resultado, em 2002, a Argentina

nao tinha somente uma crise monetaria, mas também uma crise bancaria. (IMF, 2004c)

3.8 Crise do Subprime — 2007/2008

A Crise do subprime, desencadeada em julho de 2007 (EUA), é caracterizada como uma
crise financeira global estimulada pela pratica desenfreada de concessdes de empréstimos
hipotecarios de alto risco através de empresas controladas pelo governo americano, assim como
por falhas na regulacao do sistema financeiro que permitiram a transferéncia em série de
créditos imobiliarios, autorizando a transferéncia de riscos para outras contrapartes. A crise do
setor imobiliario, que rapidamente se alastrou para uma crise bancaria, ditou a insolvéncia de
varios bancos e acabou por afetar fortemente as bolsas de valores de todo o mundo originando
repercussdes demasiado penosas para as distintas economias e para 0s seus respetivos

sistemas financeiros.

A semelhanca de outros autores, Krugman (2009) considera a crise financeira de 2008 de
como o fendmeno econémico-financeiro que mais afetou 0 mundo desde a Grande Depressao
Americana de 1929 - 1933. Desta forma, considero pertinente estudar e perceber quais os
contornos deste fenomeno e nesse sentido, em conformidade com outros autores, irei evidenciar

qual a sua origem e respetivo desfecho.
3.8.1 Crise Bancaria EUA: inicio e respetivo contagio

Os primeiros sinais da grave crise financeira, iniciada nos EUA, fizeram-se sentir no inicio
de 2007 apos o colapso da bolha especulativa no mercado imobiliario, alimentada pela enorme
expansao de crédito bancario e potencializada pelo uso de novos instrumentos financeiros. Os
mercados altamente globalizados fizeram desta crise um fendmeno rapidamente sentido em
todo 0 mundo classificando-se numa crise sistémica e entendida como uma interrupcdo da
cadeia de pagamentos da economia global que atingiu, de maneira generalizada, todos os
setores econdmicos. O desabrochar da crise surge de uma subita crise bancaria verificada apos
a faléncia do banco de investimento Lehman Brothers em 2008, perante a recusa do Federal

Reserve em socorrer a instituicao. Esta situacdo acabou por ditar um forte contagio inerente
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verificando-se uma série de sucessbes de faléncias de instituicdes financeiras, nao s6 nos

Estados Unidos, mas também na Europa. (Bresser-Pereira, 2009).

0 mesmo autor diz-nos que esta situacdo gerou um impacto negativo sobre o estado de
confianca dos mercados financeiros, pois viram refutada a ideia de que a autoridade monetaria
norte-americana iria socorrer todas as instituicdes financeiras afetadas pelo estouro da bolha
especulativa no mercado imobiliario. Sendo assim, é necessario entender o que aconteceu no

ramo imobiliario e no sistema financeiro dos EUA para que tal “bolha” viesse a romper.

Paul Krugman, no seu livro “A crise de 2008 e a Economia da Depressdo”, diz-nos que
a economia americana apresentava indicadores de crescimento até 2006. A taxa de juro basica
que diminuida cerca de 3% ao ano caracterizava-se pela oferta abundante de crédito. Esse
estimulo ao consumo fez com que muitos analistas vissem a economia americana e respetivo

sistema financeiro de forma bastante sélida e com baixos riscos de incumprimento e de default

Os titulos de hipoteca comecam a ser financiados por bancos que caracteristicamente
cobravam taxas extremamente baixas de financiamento. As baixas taxas de juro caracterizavam
a facilidade de crédito uma vez que os bancos e agéncias de risco consideravam estas carteiras
hipotecarias como ativos de baixo risco. Com a taxa reduzida, o setor imobilidrio ficou bastante
acalorado, a procura continuava alta e ano apos ano o preco dos imodveis tendiam a subir de

forma acelerada. (Krugman, 2009).

Ao longo da década de 1990 intensificaram-se as medidas financeiras voltadas para o
setor imobiliario que visavam o aumento do nimero de compradores de imoveis. Os bancos que
concediam empréstimos para os futuros proprietarios tinham que obedecer a certos limites de
concessdo. Para que houvesse expansao deste limite foram criadas empresas que passaram a
comprar as carteiras de crédito imobiliario dos bancos americanos. Apesar de serem empresas
nominalmente privadas foram criadas pelo Congresso Americano e séo oficialmente conhecidas
como "empresas apadrinhadas pelo governo", pois usufruem varios privilégios concedidos pelo

governo federal que atendiam aos seus préprios desejos. (Ferrari-Filho & Paula, 2011).

Jodo Sicsu, diretor de estudos macroeconomicos do IPEA, diz-nos que o acordo
celebrado entre as empresas compradoras de créditos e os bancos envolveram uma manobra
financeira que liberava os bancos para emitir mais crédito aos compradores. Uma vez que a
economia americana estava fortemente ligada a bolsas de valores e a instituicées bancarias de

todas as partes do mundo a desregulamentacao do sistema financeiro mundial intensificou-se.
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As familias americanas que até entao ja apresentavam um elevado histérico de endividamento
depararam-se com 0 acesso facil aos subprimes (créditos de risco) que eram concedidos, nos
Estados Unidos, a clientes sem comprovativo de remuneracdes, sem patriménio e/ou até

mesmo com um mau registo histérico de crédito.

No livro, “Subprime Solution”, do professor Robert Schiller, ressalva-se a ideia que a
“bolha imobiliaria” resulta de um entusiasmo irracional e da crenca de um mercado estavel. Por
um lado, as instituicdes ao acreditarem na estabilidade do mercado imobiliario intensificaram as
suas concessoes de crédito destinadas a compra de imoveis ignorando a gestdo do respetivo
risco de incumprimento. Noutra perspetiva, os compradores fortemente iludidos com o facil
acesso a créditos, muitas das vezes em valores manifestamente exorbitantes, aumentaram a
contracao dos mesmos sempre expectantes no aumento do preco dos imoveis que

salvaguardaria o cumprimento desses empréstimos de risco.

Contudo, o pagamento desses empréstimos, s6 eram honrados mediante a valorizacao
continua dos imoveis, que por sua vez permitiam a contracdo de novos empréstimos (sempre
maiores) para liquidar os anteriores dando a hipoteca do mesmo imével como garantia. As taxas
de juros eram pos-fixadas, isto ¢, determinadas no momento da liquidacdo. Quando os juros
dispararam nos Estados Unidos, com a consequente queda do preco dos imoveis, as pessoas
que eram facilmente aliciadas a comprar imoveis, por meio de créditos bancarios praticamente
ilimitados e desmedidos, acabaram por nao conseguir suportar os mesmos. O incumprimento da
liguidacdo das dividas acabou por ditar, em 2008, a faléncia de varios bancos, refletindo-se
fortemente sobre as bolsas de valores de todo o mundo. Os reflexos dessa crise foram
observados a uma escala global devido ao facto de que as economias mundiais estdo altamente
interligadas quer pela via dos mercados financeiros ou pela via do comércio internacional.

(Schiller, R., 2009).

3.8.2 Crise Financeira Global: natureza e impacto

O desenrolar da crise colocou em duvida a arquitetura financeira internacional, na
medida em que esclareceu as limitacdes dos principios basicos do sistema de regulacéo e
supervisdo bancaria/financeira bem como as politicas macroecondmicas (na altura em vigor).

(Bresser-Pereira, 2009).
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Paula e Ferrari-Filho (2011) argumentam que com o processo de globalizacao financeira,
0s mercados financeiros fortemente interligados entre si, acabam por formar um "unico mercado
mundial de dinheiro e crédito”. Perante tal situacao, ao verificar-se a falta de regras monetario-
financeiras e cambiais estabilizadoras e constatando-se que os instrumentos tradicionais de
politica macroeconémica se consideram insuficientes na contencdo de colapsos financeiros, a
frequéncia de crises financeiras sistémicas tendem a aumentar. Neste contexto, a crise do
mercado imobiliario, que acabou por desencadear uma crise bancaria e esta por sua vez
associada a uma crise de globalizacdo financeira, podera ser entendida como uma tendéncia a
criacdo de um mercado financeiro global e de intensificacdo no fluxo de capitais entre paises. Os
mesmos autores dao o exemplo da crise do Sistema de Bretton Woods e a formacdo do mercado
de Eurodolares que, com o intuito da segmentacéo entre mercados e a liberalizacao dos fluxos

de capitais, acabaram por promover a desregulamentacdo doméstica dos sistemas financeiros.

O processo de desregulamentacao financeira contribuiu para o aumento concorrencial
entre as instituicbes bancarias. Em resultado disso ocorreu a queda nas margens de
intermediacdo financeira através de fusdes e aquisicdes, tendo como resposta uma tendéncia a
conglomeracdo financeira e um aumento na escala de operacdes. Assim, as instituicdes
financeiras passaram a operar em diferentes mercados e, por exemplo, no mercado de titulos,
desenvolveram-se mecanismos de titularizacdo estimulados pelo crescimento de investidores
institucionais, em que as empresas e os bancos financiavam-se através de rendas a receber.
Estes mecanismos, utilizados pelo sistema financeiro para obtencdo de fundos e divisdo de
riscos, € uma forma de transformar ativos relativamente nao liquidos em titulos mobiliarios
liguidos, transferindo os riscos associados a eles para os investidores que os compram. Em
suma, uma vez que a titularizacdo permitia a diluicdo de riscos no mercado, as instituicoes
financeiras passaram a aumentar a sua alavancagem, sendo espectavel que os mecanismos de
auto-regulacao do mercado seriam capazes de avaliar corretamente 0s riscos inerentes as
atividades financeiras. No entanto, a crise do subprime e a globalizacdo dos mercados acabaram
por expressar a contradicao deste prossuposto ditando uma grave recessao economica global.

(Ferrari-Filho, F. & Paula, L. 2011).

Krugman (2009) evidencia o facto de que os investidores americanos mantinham grande
parte das suas riquezas no exterior e assim estavam menos vulneraveis perante a queda da
atividade econdmica nos EUA. Por sua vez, os investidores estrangeiros mantinham boa parte de

sua riqueza nos EUA, e assim também assumiam uma posicdo menos suscetivel as quedas da
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atividade econdmica nos respetivos paises. Porém, uma parcela consideravel do aumento da
globalizacdo financeira decorre do investimento de instituicdes financeiras altamente
alavancadas e detentoras de apostas transfronteiricas arriscadas. Com o deflagrar da crise
imobiliaria dos Estados Unidos, esses investimentos transfronteiricos transpareciam em

“mecanismos de transmissao” desencadeando sucessivas crises no exterior.

0 mesmo autor acrescenta que o grande risco da crise esta associado a sua capacidade
de expandir do setor financeiro e afetar o setor real/produtivo da economia e consequentemente
desacelerar o crescimento do PIB. A crise do crédito hipotecario provocou uma crise de
confianca geral no sistema financeiro. Mesmo os bancos, como o banco britanico Northern Rock,
gue nao trabalhavam com os créditos de risco acabaram por ser contagiados. Por consequente,
mediante a falta de liquidez bancaria, varios bancos sentiram a necessidade de solicitarem o
respetivo resgate (Ex: Lehman Brothers). Problemas de liquidez ditam a incapacidade dos
bancos em fornecer crédito as empresas e aos cidadaos, e como tal reduz-se os investimentos
das empresas, assim como o consumo da sociedade. De acordo com a 6tica da despesa, se 0
investimento e o consumo diminuirem, mantendo tudo o resto constante, ira refletir uma

respetiva diminuicao do PIB.

Em simulténeo, os investidores ao retirarem o seu capital de mercados mais emergentes
como, o Brasil, China, india e Africa do Sul, para cobrir as perdas no mercado internacional
provocara uma queda acentuada da bolsa de valores, rebaixando o nivel de preco das acées. Do
ponto de vista cambial, a saida de dolares de determinado pais desvaloriza a moeda do mesmo
0 que acaba por provocar um aumento da inflacdo, diminuicdo do poder de compra, aumento da
divida externa e assim a economia do mesmo tende a contrair-se. Com a desaceleracdo da
economia, 0 governo certamente que obtém menos receitas o que implica a diminuicado dos
gastos publicos (sejam estes sociais ou estruturais) e assim pode afetar a sociedade como um

todo. (Krugman, 2009).

A crise financeira de 2008 nao foi apenas o resultado da combinacdo entre
desregulamentacédo financeira e a fraca politica monetaria. Varios autores como o Krugman
(2009), Ferrari-Filho. & Paula (2011) afirmam que a origem da crise pode ser antevista com o
padrdo de “capitalismo neoliberal” adotado nos Estados Unidos e na Europa a partir do final da

década de 70.

46



Ferrari-Filho & Paula (2011) indicam que entre 1950 e 1973, as economias capitalistas
vivenciaram uma “época de sonho” em termos de crescimento econémico, no qual a
distribuicao pessoal e funcional das remuneracées dos fatores de producdo era
progressivamente mais equitativa e a taxa de acumulacéo de capital era mantida em patamares
elevados devido a existéncia de indicadores macroecondmicos estaveis como inflacao baixa,
juros baixos, taxas de cambio estaveis e forte expansdo da procura agregada. A taxa de
desemprego de quase todos os paises desenvolvidos, curiosamente com a excecao dos EUA, era
inferior a 4%. Durante esse periodo, os mercados financeiros eram pesadamente regulados, a
movimentacao de capitais entre as fronteiras nacionais era bastante restrita, as taxas de cambio
eram fixas com respeito ao délar americano e os salarios reais cresciam aproximadamente ao
mesmo ritmo da produtividade do trabalho. A combinacédo entre estabilidade macroeconomica,
crescimento acelerado e baixo desemprego permitia que os governos dos paises desenvolvidos

operassem com baixo déficit fiscal e uma divida publica reduzida como proporcao do PIB.

Os mesmos autores referem que esse “capitalismo socialmente regulado” apresentava
um regime “wageled’ - “regime de crescimento dos salarios reais (num ritmo igual a
produtividade do trabalho) que permitia uma forte expansdo do consumo, a qual induzia as
empresas a realizar um volume elevado de investimentos na ampliacao de capacidade produtiva,
ao mesmo tempo em que mantinha as pressdes inflacionarias relativamente contidas devido a

estabilidade do custo unitario do trabalho”.

Arestis, Sobreira & Oreiro (2011), autores do livro “The financial crisis: origins and
implications”, asseguram que com o colapso do Sistema de Bretton Woods e os choques
petroliferos de 1973 e 1979, é possivel constatar a mudanca do ambiente macroeconémico.
Apds ciclo virtuoso de crescimento econémico o mundo desenvolvido enfrentava a "estagnacdo”
levando novamente a cabo a adocao de doutrinas liberais. Desta forma, as politicas econdmicas
nos paises desenvolvidos foram progressivamente catalogadas pelas epigrafes da
desregulamentacdo, privatizacdo e reducdo de impostos. Os mercados financeiros foram
liberalizados, verificando-se a abolicdo dos controles de capitais. Os resultados espelhavam uma
crescente desigualdade na distribuicdo funcional e pessoal das “rendas” (os salarios passaram a
crescer num ritmo bem inferior ao da produtividade do trabalho) e o sistema tributario perdeu,
em Varios paises, o seu carater progressivo. O aumento da concentracdo das “rendas” e o
crescimento descorado dos salarios reais sao apontados como os principais responsaveis da

perda do dinamismo interno dos gastos de consumo. Paises desenvolvidos, com especial
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destaque para os EUA, a médio e longo prazo, passaram a depender cada vez mais do aumento

do endividamento das familias.

Estes autores ainda acrescentam que a desregulamentacao dos mercados financeiros
tornou-se funcional, no sentido de que permitiu um aumento consideravel da elasticidade da
oferta de crédito bancario, possibilitando o crescimento do endividamento das familias (uma vez
necessario para a sustentacdo da expansado dos gastos de consumo). Contudo, os mesmos
autores refutam a tese de que “a crise de 2008 seria apenas um desvio temporario da
trajectdria de crescimento de longo prazo das economias capitalistas”. A mudanca de regime de
crescimento “wage-led’ para um regime de crescimento do tipo “finance-led’ - “no qual o
crescimento dos gastos de consumo é impulsionado pelo endividamento do setor privado”, teve
como contrapartida um elevado e insustentavel endividamento do setor privado nos anos

anteriores da crise de 2008 que acabou por desencadear todas as ilacdes ja mencionadas.

Desta forma, em concordancia com a literatura existente, é legitimo considerar que as
decisdes que deveriam afetar positivamente a economia de um pais proporcionaram enumeras
consequéncias negativas ndo sd para o mesmo como também para os restantes paises do

mundo, uma vez que o mundo globalizado nao vé fronteiras.

3.8.3 A Antevisao da Crise Bancaria - Financeira - 2008

A crise bancaria/financeira que abalou o0 mundo em 2008 talvez seja 0 mais importante
episddio economico das ultimas décadas e tem-se revelado uma fonte de producédo académica e
de acalorados debates ideologicos. Varios autores tém concluido que a mesma podia ter sido
prevista ou até mesmo evitada e apontam para 0s erros graves das entidades

reguladoras/supervisoras bem como as falhas nas politicas governamentais.

Segundo relatdrio divulgado pela Comissao de Inquérito da Crise Financeira (2011) a
primeira premissa é que a crise de 2008 que abalou os EUA e depois 0 mundo era “evitavel”,
mas o Governo, os reguladores e a alta financa de Wall Street ndo entenderam os riscos e, em

muitos casos, nao agiram da melhor forma.

Bordo (2010) diz-nos que os mercados foram dando varios sinais de alerta: a queda nas
hipotecas titularizadas, um aumento insustentavel do preco das casas, aumentos nas dividas
das hipotecas imobilidrias, apresentacao de inumeros relatorios que exponham as praticas de

empréstimos imorais, 0 excesso de procura de capital a ser investido, o excesso de poupanca
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em paises emergentes e em paises produtores de petroleo e as baixas taxas de juro promovidas
pelo governo americano apos a crise do mercado de alta tecnologia em 2000. No entanto, os
formuladores de politicas e os administradores publicos do sistema financeiro americano foram
agindo de forma benevolente ao ignorarem todos os avisos, demonstrando falhas em questionar

e entender os riscos em evolucao dentro do sistema financeiro.

A Comissado de Inquérito acrescenta que a congregacdo de empréstimos desmedidos,
investimentos de alto risco e a falta de transparéncia colocaram o sistema financeiro em rota de
colisdo com a crise. Esta vulnerabilidade associa-se a falhas na “corporate governance’ e na
regulamentacdo. Os cinco maiores bancos de investimento: Bear Stearns, Goldman Sachs,
Lehman Brothers, Merrill Lynch e Morgan Stanley, por exemplo, estavam a funcionar com pouco
capital apresentando uma exposicdo excessiva face ao risco de liquidez. Os seus racios de
alavancagem eram muito elevados e a maior parte dos empréstimos destes bancos eram
conseguidos no mercado “overnight”, pelo que os empréstimos tinham de ser renovados todos
os dias. (Adrian e Shin, 2010). A titulo complementar a maior parte desta informacao era
escondida em entidades que ndo constavam nos balancos destas empresas. Segundo a
Comissdo de Inquérito o governo americano estava mal preparado para enfrentar toda essa
situacdo e como tal, a sua resposta inconsistente, aumentou a incerteza € o panico nos

mercados financeiros.

Roubini e Mihm (2010) argumentam que a bolha no mercado imobiliario, que através das
hipotecas subrpime se refletiu numa crise bancaria, e consequentemente numa crise financeira
global, nao se deve Unica e exclusivamente aos mutuarios subprime e também apontam aspetos
macro e microecondmicos como causadores da crise. Os mesmos autores consideram como
aspetos macroeconémicos: uma abundancia da poupanca global, uma redistribuicao global da
riqueza e de rendimentos por entre os exportadores de matérias-primas e a criacao de liquidez
em excesso por parte do FED e do BCE. Em relacdo aos aspetos microecondmicos os autores
indicam o excesso de titularizacdo, falhas nos modelos usados pelas agéncias de rating nas suas
avaliacdes, o comportamento ciclico de endividamento bem como os requerimentos de capital

postulados pelas normas de Basileia e uma desregulacéo internacional competitiva.

Em conformidade com estes autores, o relatério produzido pela Comissdo de Inquérito,
diz-nos que as politicas monetarias adotadas pelo ex-presidente do FED, Alan Greenspan, bem

como as mudancas na gestao empresarial e 0os esquemas de compensacao foram similarmente

49



determinantes para o fenomeno desencadeado. O mesmo documento critica a "incoerente
resposta" do governo face a crise, uma vez que depois de socorrer 0 banco Bear Stearns
permitiu que o Lehman Brothers fosse a faléncia, aumentando assim a incerteza e o panico nos

mercados financeiros.

De acordo com Bordo (2008) e Krugman (2009) o sistema financeiro tornou-se mais fragil
e vulneravel com o apreciamento do “sistema bancario-sombra”. Esse sistema, formado por
instituicdes financeiras que funcionam como bancos (contraem e concedem empréstimos), mas
ndo sao regulados como tal. Cresceram com dinheiro e créditos faciimente disponibilizados pelo
FED e por algumas economias emergentes (ex: China) atingindo um nivel de importancia que

nao era correspondido pela regulacdo a que era sujeito.

Estes autores ainda acrescentam que os bancos de investimento (Ex: Citigroup e Lehman
Brothers) e até instituicdes quase publicas como a Fannie Mae e o Freddie Mac agiram sem
prudéncia deixando de lado a gestdo do risco. Estas instituicdes encorajaram os funcionarios a
firmar acordos rentaveis no curto prazo que lhes trariam também apeteciveis bonus. Com muito
pouco capital acabaram por assumir riscos demasiado penosos ao desmazelaram-se face aos
critérios de avaliacdo dos seus clientes. A medida que os mutuarios escondiam os seus
rendimentos e nao apresentavam um documento comprovativo dos mesmos os chamados
“empréstimos falaciosos” tornaram-se cada vez mais comuns. A agravar o cenario, 0S
reguladores governamentais continuavam a acreditar solenemente que 0s mercados se
conseguiriam auto-regular e resolver por si mesmos perante todos os desequilibrios. Por
exemplo, constata-se que o Lehman Brothers apresentava niveis de alavancagem

manifestamente elevados e graves disparidades nos seus balancos.

Por sua vez, as agéncias de rating deveriam ter alertado para este tipo de situacdes,
contudo, uma boa comissao proveniente das entidades que estavam a avaliar e a promessa de
futuros negdcios serviam de incentivos para atribuir uma classificacao alta aos titulos em analise.
Estas agéncias centraram muito poder com os acordos Basileia | e Basileia Il e através da
regulacao especifica de varios paises. Como tal, surge uma pressao, por parte dos clientes, para
que baixassem os critérios de avaliacdo e consequentemente constatou-se uma inflacao de
ratings em que as mesmas notas, ao longo do tempo, passaram a representar riscos

expressamente elevados. (Roubini & Mihm, 2010).
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Os organismos multilaterais também dececionaram quer como reguladores quer como
conselheiros. O FMI nao tinha experiéncia suficiente para discutir os novos produtos financeiros
e como tal ndao assumia um papel de conselheiro confidvel. Em simultaneo os paises em
desenvolvimento ndo necessitavam mais de recursos financeiros provenientes do Fundo
Monetario Internacional e desta forma o FMI vé o seu poder de execucdo a ser reduzido
drasticamente. Com menos empréstimos concedidos 0s seus rendimentos cairam levando o
Fundo a um cenario de contracao orcamentaria precisamente num periodo em que precisava de

poder politico e financeiro.

Em suma, e em concordancia com Krugman (2009), Bordo (2008), as mudancas na
regulacdo financeira, a débil fiscalizacdo e as acdes, ou falta delas, por parte do governo
americano ndo sado os fatores causadores da crise financeira de 2008, mas acabaram por
agravar a situacdo. O olhar atento sobre os indicadores de solidez financeira do sistema bancario
em conformidade com uma regulacdo e supervisdo eficiente e respetiva adocdo de medidas
adequadas, por parte das entidades competentes, podia ter antevisto e de certa forma atenuado

a crise bancaria/financeira instaurada nos EUA e que acabou por afetar o resto do mundo.

3.9 Crise da Zona Euro

A histdria da Unidao Europeia ficou marcada pela crise econdmico-financeira confirmada
em 2010 e caracterizada como uma crise de divida soberana. A crise da divida publica europeia
foi constatada em alguns paises da Zona do Euro em que 0s mesmos se sentiram com
expressas dificuldades ou até mesmo impossibilitados de cumprir com o pagamento ou o

refinanciamento da sua divida publica sem ter de recorrer a ajudas externas.

Noticia divulgada pelo “The New York Times”, em Fevereiro de 2010, afirmava que a
Grécia teria acordado com o banco Goldman Sachs no intuito de esconder parte da sua divida
publica excessiva. Segundo Paulo (2011), apos clima de desconfianca a Comissao Europeia
acaba por confirmar tal situacao. A Grécia além de possuir um déficit orcamental superior a 13%
do PIB, ultrapassou o dobro da barreira de 60% da divida sobre o PIB imposta pelo Tratado de
Maastricht (responsavel pela criacdo da Zona do Euro). A suspeita de que o governo grego
suspenderia os pagamentos das suas dividas e a falta de transparéncia na divulgacdo das
mesmas e do respetivo déficit fez com que a situacdo se agravasse e a retirada de

investimentos estrangeiros e a necessidade de auxilio internacional era iminente.
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De um modo geral, todos os paises da Zona do Euro foram afetados pelo impacto da
crise. A divida publica do governo grego fez com desencadeasse uma série de conflitos no
mercado financeiro internacional afetando com maior gravidade os paises menos estaveis da
Unido Europeia. Os principais paises europeus abrangidos foram: Espanha, Grécia, Italia, Irlanda

e Portugal, (Cabral et al, 2013).

Cabral et al (2013) diz-nos que a crise vivenciada na UE (2011) é proveniente da grande
crise que comecgou no mercado imobiliario em 2008 nos Estados Unidos e que, em funcéo da
globalizacdo economica atual, espalhou-se pelos quatro cantos do mundo. As faceis condicdes
de crédito durante o periodo de 2002 a 2008 incentivaram as praticas de crédito e empréstimos
de alto risco. O que gerou a crise financeira de 2008 e a instabilidade economico-financeira no
ambiente internacional acabou por atingir os mercados financeiros derrubando os indices das
bolsas de valores afetando, em grande escala, os orcamentos nacionais dos Estados-membro da

Zona Euro.

Os mesmos autores defendem que esta situacao se refletiu rapidamente nas balancas
nacionais através da reducao das receitas publicas a respeito do abrandamento da atividade
econdmica e do aumento do peso das transferéncias sociais derivado do aumento do
desemprego. Com o objetivo de diminuir os impactos sobre as economias, esses paises
ajudaram os setores mais criticos com “planos de recuperacao” excéntricos, que evitariam

perdas de empregos e atenuariam os efeitos negativos da instabilidade do setor financeiro.

Por sua vez, Paulo, S. (2011) afirma que a adocao de medidas especificas de estimulo a
atividade econdmica, transferéncias massivas de recursos do estado para as instituicdes
financeiras e a adocdo de planos de recuperacdo muito dispendiosos agravaram os déficits
nacionais. Sendo que estes ja eram demasiadamente elevados alguns paises ndo conseguiram
arrecadar o dinheiro disponibilizado e por consequente comecaram a acumular dividas
excessivas. O autor ainda acrescenta que entre 2007 e 2010, a divida publica na Zona Euro

aumentou de 65% para 85% do PIB.

0 longo periodo da pratica de baixas taxas de juros nos paises desenvolvidos também foi
um fator importante ao encaminhamento da crise europeia, tendo em conta que acabou por
estimular elevados gastos publicos, dando ideia que o endividamento seria pouco dispendioso. A
arrecadacao de impostos desproporcionais e o lento crescimento econdémico verificado desde

2008 também sao considerados aspetos impulsionadores da crise. (Veron, 2011)
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Veron (2011) ainda afirma que o agravar da situacado deve-se ao facto de que os paises
da Zona Euro nao possuirem um proprio Banco Central, o que dificulta uma acdo concreta
quando se trata da recuperacao dos paises que apresentam déficit orcamental. Do ponto de
vista estritamente econdémico, a eliminacao das distintas moedas nacionais e a consequente
adocdo da moeda Unica (Euro) encaminharam diversas vantagens ao espaco europeu, no
entanto, Alves (2007) diznos que a criacdo e adesdo ao Euro ditaram alguns custos
principalmente para os paises com menores niveis de desenvolvimento econdémico e maiores
divergéncias em termos de estrutura econdémica face a média comunitaria. Os custos mais
relevantes estdo associados com a perda de instrumentos de politica econdmica,
nomeadamente, a politica monetaria e cambial. A reducao da flexibilidade da politica econdmica,
perante a possibilidade de emergéncia de desequilibrios de objetivos macroecondmicos, reflete a
limitacdo dos Estados Nacionais em resposta a situacdes de crise conjuntural e choques

assimétricos.

Nos anos de 2008 e 2009 a crise financeira obrigou os Estados a ancorarem recursos
gigantescos nos sistemas bancarios privados. A partir de 2010, as preocupacdes monetarias
comecaram a ser substituidas por receios fiscais: as economias avancadas dos Estados Unidos
e da Europa comecaram a mostrar um aumento importante do endividamento publico em
relacdo ao PIB e a exibir déficits orcamentais crescentes. Havia a expectativa de que o esforco
publico seria capaz de impedir uma recessao grave nas economias. No entanto, revertendo as
expectativas dos mercados, acabou por se verificar um periodo de baixo crescimento em que os

elevados déficits fiscais se converteram em crise de divida soberana. (Veron, 2011).

0 excessivo endividamento publico impds restricdes perante as nacdes da Zona Euro em
que as mesmas se comprometeram a baixar os seus déficits para, no maximo, 3% do PIB
reduzindo assim o espaco de manobra para socorrer bancos e Estados falidos. Em suma, a crise
financeira gerou crise de divida soberana, cujos Estados nacionais sdo chamados, novamente, a

socorrer 0s sistemas financeiros. (Paulo, 2011).

De acordo com a literatura existente as causas da crise sao distintas e as mesmas
variam de pais para pais. As consequéncias da mesma refletiram efeitos negativos em varios
setores, sendo que importa focar neste estudo os efeitos adjacentes ao sistema

bancario/financeiro.
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3.9.1 Crise Bancaria-Financeira da EU

A crise financeira de 2008, instalada no mercado americano, acabou por contagiar
instituicdes financeiras de todo o mundo. Grande parte dos sistemas bancarios acabaram por
sair fragilizados e a respetiva insolvéncia de varios bancos suscitou a intervencao dos governos a

fim de evitarem um colapso total.

Nestes Ultimos anos diversos paises da zona euro como: Alemanha, Bélgica, Chipre,
Espanha, Grécia, Holanda, Italia, Irlanda e Portugal acabaram também por ser contagiados e
tém enfrentado cenarios de crises bancarias-financeiras notoriamente penosos. Portanto,
considero pertinente perceber qual a vulnerabilidade dos sistemas bancarios da zona euro e se
de facto os motivos das dificuldades passadas provém exclusivamente da crise financeira global
ou se as proprias instituicoes e o0s respetivos governos tém de assumir algumas

responsabilidades face as mas decisdes tomadas.

Por uma questédo de tempo disponivel considerei apenas para este estudo a analise do

caso da Irlanda.

3.9.1.1 0 Caso da Irlanda

Na sequéncia de crises bancarias-financeiras ocorridas na Unido Europeia a Irlanda,
entre 2008 e 2011, entra na histéria como sendo mais um pais fortemente afetado pela

instabilidade financeira dos mercados globais.

Diferente da situacdo verificada em outros paises (Ex: Grécia e Portugal), a crise
irlandesa deve-se ao enfraguecimento e insolvéncia do seu sistema bancario e ndo propriamente
derivada dos gastos excessivos do governo, apesar de que acabou por sofrer posteriormente
com a divida publica, justificando-se a necessidade da intervencdo de organizacdes financeiras
mundiais. (Aron e Muellbauer, 2011). A origem da crise irlandesa reflete-se em diversos fatores:
fraca regulacdo financeira; contracdo de riscos excessivos; sistema bancario fortemente
alavancado e dependente de captacdes externas e uma enorme bolha imobilidria. A adesao ao
euro também trouxe taxas de juros muito baixas que proporcionaram um aumento no crédito

doméstico. (Lane, 2011).

McGowan (2011) indica que a Irlanda apresentava um elevado desenvolvimento
economico em grande parte justificado pela expansao do setor imobiliario. Todavia, em 2008, o

setor sofreu uma forte contracao com a crise imobiliaria, refletindo uma queda de 60% do preco
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dos imoveis e o acumular de empréstimos de risco no portfélio dos principais bancos do pais. Os
grandes bancos irlandeses estavam fortemente relacionados com a expansao do setor
imobiliario, uma vez que assumiam a responsabilidade do fornecimento de empréstimos de alto
risco para o mesmo setor. Com a chegada da crise, o declinio nos precos dos imdveis e o
colapso na atividade de construcéo resultaram em grandes perdas para os bancos da Irlanda. Os
bancos irlandeses fragilizaram-se drasticamente, sendo imprescindivel a intervencao e auxilio do
governo avaliado em cerca de 45 mil milhdes de euros que acabou por gerar um déficit no

orcamento de estado irlandés equivalente a 32% do seu PIB.

Rapidamente o Estado irlandés deparou-se com dois graves problemas: nao so a
debilitacdo dos mais importantes bancos publicos, mas em simultdneo uma grande divida
publica existente. Com um declinio no crédito e uma crise fiscal, promovida pelos custos de
recapitalizacdo do sistema bancario, as financas acabaram por ser afetadas sendo que a pare e
passo da contracdo da economia o desemprego complementava com indicacbes de
crescimento. Comecaram a verificar-se sinais de que o pais estaria perto da recessao.

(Avellaneda & Hardiman 2010)

Lane (2011) acredita que a recessdo na Irlanda ocorreu, em parte, devido aos efeitos de
uma forte desaceleracdo econdmica nos principais paises que eram parceiros comerciais e
devido a uma crise financeira mundial profunda. O mesmo acrescenta que tal situacdo foi
adicionalmente agravada pelo colapso do mercado imobiliario doméstico e da industria de
construcdo, bem como pela crise bancaria associada a explosdo da bolha imobiliaria. Como tal,
a gravidade da recessao pode ser atribuida a combinacdo de uma expansdo excessiva de
crédito, de um aumento crescente nos precos das propriedades, respetiva insolvéncia do setor

bancario e de um crescimento desproporcionado do setor de construcdo na década de 2000.

A crise bancaria ocorreu devido a fatores domésticos e foi agravada por fatores externos
como a crise imobiliaria dos EUA). (Avellaneda & Hardiman 2010). A literatura existente aponta
alguns fatores internos fulminantes para origem da insolvéncia do setor bancario, tais como:
aumento excessivo do crédito bancario, alta razdo empréstimo/valor do imdvel (LTV - Loan-to-
value ratio), pouco patrimonio liquido comprometido, concentracdo solida de ativos, elevada
alavancagem, alta exposicdo ao financiamento externo. Tudo isso em conjunto com a
desregulamentacdo do setor ao longo dos anos ditou o instaurar da crise bancaria-financeira

irlandesa. Varios autores afirmam que os fatores internos ja abalavam o setor bancario irlandés
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quando a crise americana contagiou os mercados mundiais e como tal o choque de liquidez

internacional reflectiu-se muito mais na Irlanda.

Regling e Watson (2010) afirmam que a crise bancaria-financeira irlandesa ¢ o reflexo de
uma ma gestdo do sistema bancario. Mediante a extrema dependéncia dos financiamentos
externos, os excessivos empréstimos de risco e a falta de regulacdo adequada, semelhante a
situacdo dos EUA, fizeram com que a Irlanda assumisse uma posicao vulneravel perante o
choque de liquidez. De acordo com Regling e Watson (2010), uma reducao no crescimento
economico, mais propriamente no setor imobiliario, estava predestinada a gerar uma crise do
setor bancario irlandés. Mesmo que a crise americana nao tivesse promovido um choque de
liguidez mundial, um stresse no sistema financeiro era inevitavel dada a tamanha subordinacdo
do sistema bancario perante o setor imobiliario. Os mesmos autores acreditam que a crise
bancaria irlandesa comecou a partir da crise financeira internacional, no entanto acabou por ser

impulsionada pelo repentino romper da bolha imobiliaria especulativa no pais.

Na ocorréncia de uma crise imobiliaria sera iminente um impacto tanto no setor de
construcdo como no setor financeiro e ambos afetam o crescimento econdmico. (Aron e
Muellbauer, 2011). No caso da Irlanda, a rutura da bolha imobiliaria originou uma queda dos
precos dos imoveis e consequentemente a banca saiu lesada. Com prejuizos manifestamente
elevados, os bancos sentiram necessidade de intensificar a corrida por crédito. No entanto, parte
dos ativos de longo prazo dos bancos ndo puderam ser transformados imediatamente em caixa
e com a diminuicdo da liquidez internacional os bancos depararam-se com sérias dificuldades
em compensar essas mesmas perdas. (Lane, 2011). O mesmo autor acrescenta, que diferente
do caso dos EUA, o crescimento do crédito na Irlanda nao se deve a complexidade de um
instrumento financeiro mas sim pelo aumento das tradicionais hipotecas suportadas por

empréstimos externos e por praticas contestaveis de governacao.

O racio LTV (empréstimo/valor do imével), sendo um indicador de seguranca dos
empréstimos em que demonstra que qualquer variacdo no preco gera uma perda patrimonial
elevada, torna-se um dos fatores de risco mais importantes que um credor deve ter em conta
para determinar o risco de um empréstimo. O LTV pode também influenciar a recuperacdo do
crédito no caso de incumprimento, pois o patrimonio do devedor funciona como uma margem
de seguranca para o credor. De acordo com Regling e Watson (2010) e em conformidade com

dados divulgados pela OCDE, em 2005 e 2006 verificou-se um aumento de expressdo deste
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indiciador em que mais de metade dos novos empréstimos apresentava um LTV que excedia os
90%. Este indicador ao apresentar altos valores demonstra que os empréstimos eram de elevado
risco e que qualquer variacao no preco iria gerar uma perda patrimonial de igual modo elevada.
Esta situacdo veio confirma-se com a queda do preco dos imoveis. Assim, Regling e Watson
(2010) afirmam que os bancos irlandeses ndo agiram com prudéncia desprezando o papel

importante do racio LTV em termos de gestao de risco.

A alta concentracao de ativos hipotecarios, na maior parte das instituicdes financeiras, é
apontada por McGowan (2011), como outro fator promotor da crise instaurada na Irlanda. Os
padrdes crédito do setor bancario irlandés refletiam uma expansdo e um aumento nos riscos dos
ativos e dos financiamentos. Durante varios anos os bancos recorreram principalmente ao
financiamento externo, aumentaram os seus resultados, aumentaram sua carteira de ativos e os
empréstimos bancarios eram maioritariamente destinados ao setor de construcdo. Com a crise
esse cenario mudou drasticamente e McGowan (2011) indica que a concentracdo destes
empréstimos tornou o sistema bancario bastante vulneravel. O risco de financiamento aumentou
e constatou-se uma elevada alavancagem em virtude de recursos externos adquiridos pelos
bancos. O desempenho das instituicdes bancarias irlandesas deixa mais uma vez clara a ideia

de uma falha grave na sua gestao e desempenho.

Varios autores como Honohan (2009), Regling e Watson (2010), McGowan (2011)
afirmam que as dificuldades do sistema bancario irlandés deve-se, em grande parte, a falha na
regulacdo correspondente a falta de atitude do regulador ou pelo facto do regulador principal do
sistema bancario ndo estar sob a tutela do Banco Central Irlandés (situacao corrigida apés o

deflagrar da crise).

McGowan (2011) diz-nos que o sistema regulatdrio irlandés utilizava, nas suas analises,
indicadores financeiros e testes de stresse que ndo foram capazes de identificar problemas e
mesmo quando identificavam nao facultavam mudancas adequadas nas instituicdes. Esses
indicadores avaliam essencialmente a adequacao de capital, a qualidade dos ativos, o nivel dos
rendimentos, o montante de liquidez e a sensibilidade ao risco das instituicdes. Segundo
McGowan (2011), esses indicadores bem como os indicadores de capital, solvéncia,
rentabilidade, testes de sfresse e a analise das agéncias de rating ndo detetaram problemas no

sistema bancario irlandés e respetiva possibilidade de ocorréncia de crise na Irlanda.
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McGowan (2011) ainda acrescenta que o regulador financeiro cometeu erros
estratégicos em nado responder a acumulacao de risco sistémico para o sistema bancario.
Segundo Honohan (2009) o olhar atendo sobre os indicadores de crescimento do balanco dos
bancos seria um processo viavel das entidades reguladoras para identificarem o grau de
exposicao ao risco das entidades bancarias e assim controlar o possivel risco de contagio.
Partindo do pressuposto que uma taxa real de crescimento de 20% ao ano é considerada
arriscada 0 mesmo autor diz-nos que algumas instituicées financeiras irlandesas (Anglo Irish
Bank e o Irish Nationwide) ultrapassaram essa taxa diversas vezes. Honohan (2009) ressalva a
ideia que os testes de stresse realizados em 2006 mostraram alguns riscos, no entanto néo
foram capazes de refletir sobre a verdadeira amplitude do risco de exposicdo dos bancos face ao

risco dos empréstimos concedidos.

Regling e Watson (2010) afirmam que para além da falha nos testes a falta de
atitude/poder do 6rgdo regulador pode corresponder como um fator de estimulo importante para
0 colapso do sistema bancario. Os mesmos argumentam que os problemas na governacao
corporativa de algumas instituicbes acabaram por diminuir a credibilidade dos reguladores, uma
vez que foram cometidos erros estratégicos ao ignorar/tolerar a falta de transparéncia e
contabilidade fraudulenta. A falta de autoridade para intervir nas fases iniciais sobre as falhas

nas instituicdes financeiras acabou por se tornar um poderoso inimigo para o sistema bancario.

A crise demonstrou que a atitude e os poderes do regulador podem resolver questoes de
vulnerabilidade do sistema quando identificadas atempadamente. Neste sentido, o Banco Central
atualmente assume a responsabilidade da regulacdo do sistema bancario em niveis micro e
macroeconomicos para que a atencdo possa estar mais focalizada nas ligacdes
macrofinanceiras. A supervisdo bancaria, por sua vez, agora concentra-se na governacdo das
instituicbes bancarias, na gestdo de risco cometido pelas mesmas, nos padroes de crédito
hipotecario, risco de financiamento, procedimentos para concessdo de empréstimos bancarios e

praticas de remuneracao.
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4, Estudo Empirico

Considerando algumas das principais conclusdes da revisao bibliografica sobre esta
tematica, parece-me importante verificar se as crises analisadas neste estudo obtém resultados

semelhantes aos estudos anteriores sobre crises financeiras e bancarias.

Inicialmente, com o auxilio da literatura existente foi-me possibilitado identificar quais os
principais fatores promotores de crises bancarias e perceber quais os indicadores (variaveis) que

estao relacionados com 0s mesmos.

Apds a recolha dos dados estatisticos houve a necessidade de analisar esses mesmos
indicadores e perceber qual o seu respetivo peso estatistico como resposta a crise, quer no
decorrer de periodos de crise ou fora dos mesmos. Para tal, importava desde logo verificar se as
variaveis escolhidas obedeciam aos critérios de aceitacao das mesmas para o estudo,

respetivamente sobre a sua normalidade.

Posto isto, numa fase posterior senti a necessidade perceber quais as semelhancas e
diferencas entre as crises estudadas e até que ponto as mesmas se correlacionam a fim de

procurar responder a questdo base que sustenta todo este estudo por mim efetuado.

4.1 Hipoteses Testadas

Hipotese n®1: as crises bancarias-financeiras afetam as variaveis de performance e de

contexto da atividade bancaria relativamente ao periodo em que nao ha crise.

Hipotese n®2: a existéncia de risco sistémico podera ser colocada através de alguns

dos resultados.

A ciéncia econdmica, a par de outras ciéncias sociais, assenta no prossuposto da causa-
efeito (Positivismo). No entanto, as variaveis que explicam determinados fendmenos econdémicos

sao muitas das vezes multidimensionais distorcendo e dificultando a sua associacao causal.

O fenomeno da crise sistémica mantem-se nesse contexto em que a variavel risco
sistémico assume uma posicdo multifacetada e bastante complexa na medida em que atinge

varias dimensdes e que sao dependentes umas das outras.

A hipotese risco sistémico faz todo sentido na medida em que nas crises financeiras ha

uma forte probabilidade das mesmas se expandiram a outros mercados. Todavia as crises
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incluidas neste estudo encontram-se desfasadas no tempo e com razdes muito distintas uma da

outra, pelo que é possivel que o risco sistémico nao se verifique.

Assim, pretende-se que o método utilizado seja capaz de deter uma vertente justificativa
relativamente as crises bancarias, onde a situacao de crise € explicada por um conjunto de

variaveis economicas e financeiras.

Neste sentido, o presente estudo empirico divide-se nas seguintes trés partes:
1 - Identificar as principais variaveis/fatores sensiveis a uma crise bancaria;
2- Verificar os pressupostos da normalidade destas variaveis;

3 - Verificar a correlacdo eventualmente existente entre as crises analisadas e retirar as

principais conclusodes;

4 - Analisar se essas variaveis apresentam diferencas estatisticamente significativas entre os

anos de crise e os de fora da crise.

Em suma, o estudo efetuado assenta na analise de indicadores econdmicos e
financeiros referentes a dois paises onde se constataram crises bancarias com o intuito de
perceber qual a relacao existencial entre os indicadores e qual o peso explicativo dos mesmos

para origem destes episodios.

4.2 Procedimento Estatistico

4.2.1 Dados

Sendo o fenomeno da globalizacdo uma realidade atual podemos afirmar que as

economias mundiais estdo interligadas entre si e de certa forma interagem reciprocamente.

Nesse contexto, para realizar o estudo empirico pretendido, foi considerado uma
amostra onde sao comtemplados indicadores referente a dois dos paises em que se
constataram crises bancarias. Por uma questdo de informacao disponivel e flexibilidade de
tempo foi apenas considerado a crise bancaria argentina 2001-2002 e a recente crise bancaria

ocorrida na Irlanda.

No processo de recolha de dados foi construida uma base de dados com informacao
estatistica referente aos paises em analise. Numa primeira fase a base de dados inclui dados

estatisticos divulgados pelo WD, BCRA, FMI, Moody’s e PRODATA referente a indicadores como:
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PIB (ou a taxa de crescimento do PIB); Depositos Bancarios em % do PIB; Racio de capital do
banco e reservas para o total de ativos; défice orcamental (divida externa); Crédito/Depdsitos;
Taxas de Cambio; Taxas de Juro; Racio de Alavancagem; Racio LTV; Ativos Hipotecarios; posicao

face ao rating e indice de crescimento bancario.

Em termos do espaco temporal da amostra teve todo o interesse selecionar um
horizonte temporal sob o qual existam bases fidedignas e o mais completas possivel
promovendo o rigor dos resultados obtidos. Como tal, foram selecionados pequenos periodos
onde de facto se vivenciaram as crises bancarias estudadas, bem como os respetivos periodos
quer antecedentes quer posteriores a ocorréncia deste fendmeno. Desta forma, o espaco

temporal da amostra é manifestamente compreendido entre 1994 e 2014.

4.2.2 Fatores Explicativos de Crises Bancarias

Apds revisdo da literatura € notorio o nimero de fatores que podem estar na origem de
crises bancarias e embora haja algumas semelhancas 0s mesmos variam perante as diferentes

crises estudadas.

Com base na literatura existente a tabela 4 apresenta os fatores que considero ser de
maior pertinéncia e contributo para este estudo. Na mesma € possivel observar quais os
indicadores economico-financeiros subjacentes aos fatores promotores de crises bancarias bem

como as respetivas fontes onde foram retirados os dados utilizados para esta analise estatistica.

Esta triagem tem como principal foco as investigacdes realizadas por Calvo (2003);
Neutzling (2006); Birdsall (2002); Barajas (2003 e 2006); Lane (2011); McGowan (2011);
Reglin & Watson (2010). Os autores apoiam-se em estudos ja existentes com o intuito de
identificar quais os fatores preponderantes para a ocorréncia de insolvéncias bancarias/crises

bancarias.
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Crises

L . Literatura Fatores Indicadores Fonte
Bancarias
Perda cor.1f|anga. na solidez Depdsitos Bancarios em % do PIB WB
financeira
— Calvo, A. Baixas reservas Racio de capital do banco e BCRA
8 (2003) internacionais reservas para o total de ativos
Q Neutzling, Jr.
. (2006) Endividamento externo Divida Externa em % do PIB WB
i
=} ”
S Dificuldade em combater a Divida Pablica em % do PIB FMI
: vulnerabilidade
o
E Risco de |ncgmp~nmento das Rating Moody's
80 Birdsall (2002) obrigacdes
< Barajas (2003 Descrenca na
e 2006) sustentabilidade do regime Taxa de Cambio WB
cambial
Sistema bancario fgrtemente Racio de Alavancagem (Capitais
alavancado (risco . . ) WB
) : Proprios / Ativos Totais)
Lane, P. R. financiamento)
(2011) Baixas taxas de juro
incentivaram o aumento do Taxas de Juro WB
= crédito
i
8 Banca fortemente ligada ao Ativos Hipotecarios (Crédito WB
- setor imobiliario hipotecario) em % do PIB
<] McGowan, A.
o (2011) Crise imobiliaria e
3 consequente queda dos Preco Médio dos Imoveis WB
‘5 precos
[

Racio LTV (Total crédito
hipotecario/ Preco médio do PRODATA
Imovel)

Acumulacéo de empréstimos

Reglin & de risco
Watson (2010)

Excessivo crescimento das  [ndice de Crescimento dos Bancos

instituicdes bancarias (Total créditos/Total depdsitos) We

Tabela 4: Indicadores utilizados no estudo empirico

Fonte: Elaboracéo propria

4.2.3 Modelo Econométrico

Pretende-se estimar um modelo que possua capacidade justificativa relativamente as
crises bancarias, onde a situacao de crise é explicada por um conjunto de variaveis economicas

e financeiras, sendo que neste modelo a variavel dependente é dicotomica.

Estamos perante uma situacao de regressao com variavel dependente binaria e como tal

0s modelos econométricos mais indicados para este propdsito séo 0os modelos Probite Logit
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Os dados serao apresentados em painel e pretende-se que a estimacdo seja efetuada
submetendo para a presenca de efeitos fixos. Nesse ambito considera-se favoravel recorrer a um
modelo Lagit, uma vez que este ndo exige que sejam feitas hipdteses sobre a relacdo do efeito
ndo observado e as variaveis independentes do modelo. Sera entao conveniente apresentar uma

breve nocéo teodrica desse mesmo modelo.

Segundo literatura existente, Pindyck & Rubinfeld (1998), o modelo Logit Binomial
constitui num modelo econométrico de selecao qualitativa, uma vez que concebe respostas de

procedimentos qualitativos, ou seja, a auséncia ou presenca de um determinado atributo.

Em termos praticos estima a probabilidade de se verificar um determinado
acontecimento (variadvel dependente) mediante um conjunto de situacdes explicativas (variaveis

independentes). Nocao essa especificada pela seguinte equacao:

Piy=1]x)=P(y=1] x1, x2, ..., xk);

sendo que x1, x2, ..., xk representa o conjunto de variaveis explicativas.

Para este caso especifico pretende-se estimar a probabilidade do sucesso de ocorréncia
de crise bancaria em que essa probabilidade devera estar sempre compreendida entre O e 1.

Como tal desenha-se este modelo econométrico na seguinte forma:
P(y=1]x)=G (B0 + pl.x1 + ... +pk.xk) = G (B0 + xp);

Sendo que B representa o vetor dos parametros a estimar, X representa um vetor com
todas as varidveis explicativas e G é uma funcdo que assume valores estritamente
compreendidos entre 0 e 1 (0 < G (z) <1), garantindo assim que a probabilidade estimada esteja
compreendida entre O e 1.

A funcdo G assume-se como uma funcao logistica da seguinte forma:

G (z) = exp (2) / [1 + exp (2)]

Nao deixa de ser importante mencionar que a funcao G podera ser definida como uma
funcdo nao linear diferente daquela que é usada na maioria dos casos, mas tudo dependera dos

resultados que se obtiverem durante a estimacao.
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O modelo economeétrico a ser estimado sera o modelo Logit:

Crisebank it = o+ pXi,t + Oiti= 1, ..., n paises t = 1,..., 20 (periodo temporal)

Sendo que a variavel Crisebank itrepresenta a variavel dependente (ocorréncia de crise
bancaria) para o pais i no periodo temporal t, o é a constante, f ¢ um vetor coluna que
representa os parametros a estimar, Xiré o conjunto de todas as varidveis explicativas para o
pais i no periodo temporal t, e O;srepresenta o termo de perturbacdo do pais i no periodo

temporal t.
4.2.3.1 Variavel Dependente

A variavel dependente Crisebank é uma variavel dicotomica que ira assumir o valor 1 caso
se registe uma situacéo de crise bancaria e 0 caso contrario.
Desta forma a variavel dependente foi considerada para o periodo de 2001 a 2002 no

caso da Argentina e para o periodo de 2008 a 2012 no caso da Irlanda.

4.2.3.2 Variaveis Independentes

Devido a falta de informacdo disponivel, deparei-me com a impossibilidade de considerar

todos os indicadores apresentados na tabela 4.

A inexisténcia de dados estatisticos que permitissem a sua comparacao acabou por
apenas aprovar as seguintes variaveis explicativas: PIBUSD, Tx Juro (Taxa de Juro), Crédito,
Depositos, Alavancagem (Capitais Proprios / Activos Totais), Crescimento dos Bancos (Réacio
Cobertura = Total créditos/Total depésitos), Ratings e DividaExt (Divida Externa). Derivado do
efeito de dimensdo as variaveis Crédito e Depositos foram divididas pela variavel PIB o que

possibilita a sua comparacao entre 0s paises.

4.3 Resultados e Discussao

Comecei por verificar o pressuposto da normalidade das variaveis que se pretende
incluir no estudo. Para tal, procedemos ao teste de normalidade de Kolmogorov-Smirnof e de

Shapiro-Wilk.
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Kolmogorov - Smirnov? Shapiro - Wilk

Estatistica gl Sig. Estatistica gl Sig.
PIB (m',l milhoes 0,21 21 0,01 0,91 21 0,05
de délares)
Taxa Juro 0,20 21 0,02 0,73 21 0,00
IgCrédito 0,16 21 0,17 0,93 21 0,14
=
- IgDepdsitos 0,20 21 0,03 0,92 21 0,10
=
Ll
e Alavancagem 0,18 21 0,09 0,92 21 0,11
<
CrescBan 0,17 21 0,10 0,88 21 0,01
Ratings 0,32 21 0,00 0,73 21 0,00
IgDividaExt 0,17 21 0,13 0,87 21 0,01
PIB (m',l milhdes 0,18 21 0,06 0,88 21 0,02
de doélares)
Taxa Juro 0,17 21 0,11 0,91 21 0,07
IgCrédito 0,18 21 0.092 0,89 21 0,02
< .
g IgDepésitos 0,18 21 0,07 0,90 21 0,04
[ Alavancagem 0,23 21 0,01 0,92 21 0,07
CrescBan 0,25 21 0,00 0,68 21 0,00
Ratings 0,15 21 0,20 0,92 21 0,09
IgDividaExt 0,26 21 0,00 0,75 21 0,00

Tabela 5: Teste de normalidade para as variaveis a incluir no estudo

Fonte: Elaboracéo propria

Legendas: *: correlacdo de Significancia de Lilliefors

De acordo com os resultados do teste, as variaveis Crédito e Depositos ndo obedecem
ao pressuposto da normalidade para a Argentina. Foi necessario proceder entdo a uma
transformacao logaritmica de ambas as varidveis ficando com as respetivas designacoes:
IgCrédito, IgDepositos. Encontrando-se assim transformadas, verificou-se o pressuposto.
Relativamente a variavel Depdsitos, na Argentina com o teste de Shapiro-Wilk e na Irlanda com o

de Kolmogorov-Smirov, para um intervalo de confianca de 95%.

Foram ainda verificadas a normalidade das seguintes variaveis: PIBUSD, Alavancagem
para ambos os paises, Taxa Juro e Ratings na Irlanda mas nao na Argentina, CrescBancos e

DividaExt. na Argentina, mas ndo na Irlanda.
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No caso da variavel Divida Externa, mesmo com a transformacao logaritmica
(IlgDividaExt), continuou a nao se verificar a normalidade na Irlanda, confirmando-se apenas para

Argentina.

Como tal, a andlise efetuada teve em consideracdo os resultados do teste de

normalidade.

4.3.1 Modelo Econométrico

Procurei analisar um modelo Logit através de uma variavel dicotomica e por variaveis
explicativas continuas. Inicialmente foi testado se as condicdes do modelo estavam a ser
cumpridas, nomeadamente a linearidade das variaveis explicativas e a inexisténcia de interacao

entre as mesmas.

Procedi ainda ao teste de Wald para verificar o grau de explicacdo que essas variaveis
tinham no modelo. O pressuposto de linearidade foi observado, mas o teste Wa/d ndo forneceu
também nenhuma variavel com capacidade explicativa do modelo. Tal deve-se provavelmente

ao facto da forte correlacéo entre as variaveis explicativas.

Nesta sequéncia, decidi abandonar o modelo econométrico causal e considerar apenas
uma analise estatistica que permita estudar e compreender os tracos destas duas crises,
nomeadamente a analise de correlacdo e as diferencas estatisticamente significativas

considerando as amostras independentes (teste t - Student).

Em termos futuros, ja controlando as suas eventuais ligacdes, seria interessante partir
deste género de investigacdo e tentar verificar quais sdo as variaveis explicativas para o

fendmeno do risco sistémico.

4.3.2 Analise de Correlacao

A tabela 5 permite-nos identificar e perceber das variaveis que possivelmente possam
contribuir para as crises bancarias quais as que se correlacionam. Ou seja, as variaveis que caso
fossem incluidas no modelo Logit iriam distorcer a explicacao da variavel dependente. Apenas
sao apresentadas as correlacées sem a separacao dos paises uma vez que 0s resultados nao

diferem face a distincéo dos paises.
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PIBUSD TxJuro IgCrédito IgDepdsitos Alvancagem CrescBan Ratings IgDividaExt

PIBUSD 1 0,26 0,74** 0,77* 0,47* -0,19 -0,29 -0,37*
Tx Juro 0,26 1 0,253 0,297 0,518** -0,204 -0,57* 0,561**
IgCrédito 0,74** 0,253 1 0,977** 0,203 0,05 0,02 0,02
IgDepésitos 0,78** 0,30 0,98** 1 0,32** -0,16 -0,11 -0,12
Alvancagem 0,47** 0,52** 0,20 0,32* 1 -0,44* -0,88* -0,89**
CrescBan -0,19 -0,20 0,048 -0,16 -0,44* 1 0,53** 0,62**
Ratings 0,29 -0,57** 0,02 -0,106 -0,88** 0,53** 1 0,86**
IgDividaExt  -0,37** -0,51* 0,02 -0,12 -0,89* 0,62** 0,86** 1

Tabela 6: Correlacédo entre variaveis

Fonte: Elaboracéo propria

Legendas: -: significativa negativamente; *: significativa com 5% de erro **:significativa com 1% de erro;

Apds analise de correlacdo podemos verificar que a variavel PIB esta bastante
correlacionada positivamente com a variavel Crédito, Depositos e Alavancagem e correlacionada
negativamente com a variavel Divida Externa. Conclui-se portanto que o PIB esta fortemente

correlacionado com variaveis bancarias.

A Taxa Juro apresenta uma correlacdo muito significativamente positiva com a
Alavancagem e uma correlacdo muito significativamente negativa com Ratings e Divida Externa.

Podemos assim associar a Taxa de Juro & performance bancaria.

Por sua vez, a variavel Crédito esta muito positivamente correlacionada com a variavel
PIB e Depdsitos, fazendo todo o sentido visto que o montante a emprestar, ou seja os créditos,
depende muito do montante depositado. Se uma instituicdo bancaria verificar um aumento dos

seus depositos tera maior poténcia face a disponibilizacdo de créditos.

Alavancagem, para além da correlacdo bastante significativamente positiva com as
variaveis PIB e naturalmente com a Taxa Juro, apresenta uma correlacao significativamente
positiva com a variavel Depdsitos e uma correlacdo muito significativamente negativa com as

variaveis Crescimento dos Bancos, Ratings e Divida Externa.



No entanto o Crescimento dos Bancos apresenta uma correlacdo muito
significativamente positiva com as variaveis Ratings e Divida Externa (IgDividaExt) que por sua

vez apresenta-se bastante correlacionada positivamente com a variavel Ratings.

4.3.3 Teste de Amostras Independentes (Teste t — Student)

Escolhidas as variaveis que obedeceram ao pressuposto de normalidade, procedi a uma
analise das diferencas estatisticamente significativas para os anos de crise e de ndo crise, para
cada um dos paises. Para a Argentina, consideramos como periodo de crise os anos de 2001 e

2002 e para a Irlanda os anos de 2008-2012.

Se as diferencas das médias para cada uma das variaveis consideradas forem
estatisticamente significativas, entdo podera robustecer a validade da hipotese, de que a crise
bancaria-financeira afetara o comportamento do sistema bancario-financeiro, podendo revelar

risco sistémico ao propagar-se a todo o sistema.

Muito embora a maioria dos testes estatisticos considere uma margem de erro de
aceitacdo nao superior a 5%, alargdmos neste estudo uma margem de erro ndo superior a 10%
atendendo ao reduzido numero de anos estudados e ao facto do periodo de crise,
respetivamente na Argentina ser de apenas dois anos, enquanto que na Irlanda ser de 4 anos, o
que afeta as médias tendo ainda em conta que 0s anos de nao crise sdo em numero bastante

superior.

Procedemos entdo ao teste de Levene para verificar se assumimos a homogeneidade
das variaveis. Caso nao se verifique o software utilizado (SPSS) procede automaticamente a uma

correcao devendo proceder-se a leitura do teste na linha das variancias iguais nao assumidas.

Na analise confrontdmos a média dos anos de crise com a dos anos de nao crise. Deste
modo, uma diferenca negativa significa que a média dos anos de nao crise é maior que a dos

anos de crise.
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Teste de

Levene
para -
Teste - T paral I Médi
igualdade este - T para Igualdade de Médias
de
variancias
Erro 95% Intervalo de
F Sig. t g .Slg. lee’re_m;a padréo Confianca da Diferenca
(bilateral) média da
diferenca Inferior Superior
.. Variancias
PIB-lIthP(mll iguais 265 0,11 -0,39 40 0,70 22,25 57,68 -138,82 94,33
milhGes) assumidas
Variancias
Tx Juro iguais 0,40 0,53 -1,70 40 0,10 2,18 1,28 4,77 0,41
assumidas
Variancias
IgCrédito iguais nao 097 5 0,38 7,62 7,89 -12,50 27,74
assumidas
Variancias
IgDepésitos iguais 065 043 1,46 40 0,15 0,35 0,24 0,13 0,83
assumidas
Variancias
Alvancagem iguais 0,12 0,73 045 40 0,66 1,38 3,08 -4,85 7,61
assumidas
Variancias
CrescBan iguais ndao 192 16 0,08* 0,63 0,33 0,06 1,33
assumidas
Variancias
Ratings iguais nao 1,11 16 0,28 0,38 0,34 0,35 1,11
assumidas
Variancias
IgDividaExt iguais 1,42 0,24 2,09 40 0,06* 0,92 0,44 0,03 1,82
assumidas

Tabela 7: Teste de amostras independentes sem separacao de paises

Fonte: Elaboracéo propria
Legendas: *: significativa com <10% de erro; **: <b%; ***: <1%

Apds analise da tabela 7 é possivel constatar que ndo existe diferencas estatisticamente
significativas com uma margem de erro de aceitacdo ndo superior a 5%. Apenas se verifica
diferencas estatisticamente significativas para as variaveis Crescimento dos bancos e Divida
Externa com uma margem de erro de aceitacao nao superior a 10% entre o periodo de crise e

nao crise independentemente do pais.

Como tal, através destes dados, ndo podemos afirmar de forma segura que as crises
bancarias-financeiras afetam as variaveis de performance e de contexto da atividade bancaria

relativamente ao periodo em que nao ha crise. Refutamos assim a hipotese n®1.

De igual modo nao sera sensato afirmar que houve crise bancaria porque se verificou
uma crise sistémica e que um episodio de crise revelado pelas variaveis se tenha propagado a

outro pais. Contrariamente a teoria do risco sistémico nas crises, estes dois casos particulares
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nao podem comprovar a veracidade da mesma. Refutamos assim a hipotese do risco sistémico

(hipotese n°2).

Tal facto deve-se, provavelmente, porque a origem das crises em estudo sdo muito

distintas. A crise Argentina teve apenas efeitos regionais (paises Mercosul) ndo parecendo ter

afetado significativamente a Irlanda. Por sua vez, a crise Irlandesa, consequéncia em parte da

crise bancaria oriunda dos EUA em que esta, de acordo com a literatura, apresenta

caracteristicas de crise sistémica, mas que perante os dados observados nao aparenta ter

afetado a Argentina na mesma proporcao que afetou a Irlanda.

Interessa agora verificar se existe diferencas estatisticamente significativas para cada um

dos paises, em separado, relativamente ao periodo de crise e nédo crise a fim de perceber o peso

de cada variavel na explicacéo da respetiva crise.

Teste de
Levene
para -
Teste -T I | M
igualdade este - T para Igualdade de Médias
ARGENTINA de
variancias
Erro 95% Intervalo de
. Sig. Diferenca . Confianca da
F Sig. t gl . & . .g padrao da . ¢
(bilateral) média . Diferenca
diferenca . -
Inferior  Superior
. Variancias
PIBUSD(mil
_l.lth~ (mi iguais 0,10 0,75 -1,51 19 0,15 144,73 95,88 -345,42 55,96
milhdes) assumidas
Variancias
Tx Juro iguais ndo  _ _ _ _ _ _ _ _ _
assumidas
Variancias
IgCrédito iguais 1,11 030 043 19 0,67 0,43 0,99 2,51 1,65
assumidas
Variancias
IgDepositos iguais 067 042 0,72 19 0,48 0,78 1,08 -3,04 1,48
assumidas
Variancias
Alvancagem iguais 3,41 0,08 -198 19 0,06* -1,13 0,57 2,32 0,07
assumidas
Variancias
CrescBan iguais 3,58 0,07 3,61 19 0,00*** 0,51 0,14 0,22 0,81
assumidas
Variancias
Ratings iguais ndo  _ _ _ _ _ _ _ _ _
assumidas
Variancias
IgDividaExt iguais 1,42 0,25 1,06 19 0,30 0,14 0,13 0,14 0,42
assumidas

Tabela 8: Teste de amostras independentes com separacao de paises: caso da Argentina

Fonte: Elaboracéo propria
Legendas: *: significativa com <10% de erro; **: <b%; ***: <1%
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O teste de amostras independentes no caso da Argentina, tendo em conta a separacéo
dos paises (tabela 8), demonstra que a diferenca das médias, face a variavel Crescimento dos
Bancos, apresenta-se como estatisticamente significativa com menos de 1% de margem de erro

(Diferenca de médias = 0,51 e Dp=0,14).

Relativamente a varidvel Alavancagem, a diferenca das médias apresentou-se
estatisticamente significativa com menos de 10% de erro na Argentina (Diferenca de médias = -

1,13 e Dp=0,57). Significa que a média dos anos de nao crise é maior que a dos anos de crise.

Teste de
Levene
para
igualdade
de
variancias

Teste - T para Igualdade de Médias

IRLANDA

95% Intervalo de
Confianca da
Diferenca
Inferior  Superior

Erro
padrao da
diferenca

Sig. Diferenca

F o Sie. t g ateral)  média

. Variancias
PIB_USP(mII iguais ndao 4,23 17 0,00*** 89,96 21,27 45,08 134,84
milhées)

assumidas

Variancias
Tx Juro iguais 2,32 0,14 0,42 19 0,68 0,36 0,85 -1,42 2,14
assumidas

Variancias
IgCrédito  iguais nao 4,92 16 0,00*** 1,44 0,29 0,82 2,05
assumidas

Variancias
IgDepésitos iguais ndo 529 18 0,00*** 1,34 0,25 0,81 1,87
assumidas

Variancias
Alvancagem iguais 1,09 0,31 -1,72 19 0,10 -1,13 0,66 2,51 0,24
assumidas

Variancias
CrescBan iguais
assumidas

Variancias
Ratings iguais nao 0,21 17 0,84 0,17 0,83 -1,92 1,57
assumidas

Variancias
IgDividaExt iguais nao
assumidas

Tabela 9: Teste de amostras independentes com separacao de paises: caso da Irlanda

Fonte: Elaboracao propria
Legendas: *: significativa com <10% de erro; **: <6%; ***: <1%

No caso da lIrlanda, o teste de amostras independentes (tabela 9) revela que para
variavel PIB a diferenca das médias apresentou-se estatisticamente significativa com menos de
1% de erro (Diferenca de médias = 89,96 (mil milhdes) e Dp = 21,27 (mil milhdes)). Nao

obstante a média do PIB se ter revelado superior aos anos de nao crise, em termos de
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crescimento verificaram-se crescimentos menores ou mesmo decréscimos nos quatro anos de

crise observados.

As estatisticas de grupo apontam ainda para um facto curioso. Os dois paises analisados
sendo legitimo afirmar que sdo desproporcionalmente diferentes em que claramente a Irlanda é
muito mais pequena que a Argentina mas que curiosamente apresenta um maior desvio padrao.
Este dado permite afirmar que em periodos de crise a Irlanda sofre maior oscilacdes no PIB do
que a Argentina e por consequente o impacto negativo € maior na Irlanda do que na Argentina.
Todavia, em periodos de pos-crise a capacidade de recuperacao da Irlanda é superior, refletindo-

se no aumento significativo do PIB.

Relativamente & variavel Crédito, a diferenca das médias mostrou-se estatisticamente
significativa com menos de 1% de erro (Diferenca de médias = 1,44 e Dp = 0,29). Referente a
variavel Depdsitos a diferenca das médias também expds-se estatisticamente significativa com

menos de 1% de erro (Diferenca de médias = 1,34 e Dp = 0,25).

Assim, conclui-se que ndo obstante o setor de intermediacdo ser mais forte na Argentina
do que na Irlanda o impacto do crescimento dos bancos na economia parece ser mais forte na
Argentina do que na Irlanda, mas o impacto da atividade bancaria no seu crescimento torna-se
mais importante na Irlanda do que na Argentina, quer em periodos positivos quer em periodos

menos favoraveis.

Os resultados estatisticos obtidos, contrariamente ao esperado, revelam que dos fatores
apresentados como principais promotores das respetivas crises nem todos tém o mesmo poder
explicativo. Mediante analise dos resultados podemos referir que dentro do conjunto de variaveis
em estudo, no caso da Argentina, as variaveis que maior poder explicativo detém sao o
Crescimento dos Bancos e a Alavancagem. Referente ao caso da Irlanda as varidveis PIB,
Crédito e Depdsitos assumem uma posicdo de maior poder explicativo da crise vivenciada neste

pais.

Perante estes resultados é permitido afirmar que o excessivo crescimento das
instituicdes bancarias e o sistema bancario fortemente alavancado (risco financiamento) sao os
fatores primordiais no que diz respeito a capacidade justificativa para a ocorréncia da crise
vivenciada na Argentina. No caso da crise Irlandesa ¢é percetivel que os créditos desmedidos e a
descrenca da solidez do sistema bancario sao os fatores que mais se destacam em termos

explicativos para a ocorréncia da respetiva crise.
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5. Conclusao

As crises bancarias tém demonstrado que podem ser devastadoras nao s6 para o
sistema bancario e financeiro como potencialmente capazes de afetar a economia como um

todo.

No decorrer deste estudo foram apresentados diversos fatores como promotores das
distintas crises bancarias analisadas sendo perceptivel a existéncia de fatores semelhantes entre
elas, tais como: risco moral, risco de liquidez, falhas de regulamentacéo e supervisao, excessivo
crescimento do setor bancario com empréstimos desmedidos e dependéncia do financiamento
externo. No entanto, cada crise carece de certas caracteristicas especificas que facilmente as

distinguem umas das outras.

Segundo a literatura, no caso da crise Argentina, esses fatores refletem-se na perda de
confianca na solidez financeira, baixas reservas internacionais, endividamento externo,
dificuldade em combater a vulnerabilidade, ou o risco de incumprimento das obrigacoes e

descrenca na sustentabilidade do regime cambial.

Face a crise irlandesa ressalva-se a ideia de um sistema fortemente alavancado, baixas
taxas de juro que incentivam o aumento do crédito, banca fortemente ligada ao setor imobiliario
e respetiva queda dos precos consequente da crise imobilidria, bem como a acumulacdo de
empréstimos de risco e 0 excessivo crescimento das instituicdes bancarias sao apontados como

0s principais fatores responsaveis pelo deflagrar da crise bancaria vivenciada neste pais.

Apesar de todos esses fatores serem responsaveis pela promocao ou ampliacdo das
crises bancarias em causa, contrariamente ao esperado, o estudo empirico revela como
principais fatores o excessivo crescimento das instituicdes bancarias, créditos elevados, o risco
de incumprimento das obrigacdes e sistema bancario fortemente alavancado (risco

financiamento).

A literatura que surgiu como ponto de partida para este trabalho indica-nos ainda que o
risco sistémico € um dos principais fatores promotores de crises bancarias. No entanto, o estudo
estatistico concluiu que pelo menos nestes dois casos em concreto o fator risco sistémico nao
assumiu o papel de principal impulsionador deste fenomeno. Tal resultado podera ser justificado

dado o facto de que as duas crises incluidas no estudo estatistico apresentam caracteristicas
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distintas quer em termos de amplitude quer no periodo de tempo desfasado em que ocorrem ou

até mesmo porque a variavel risco sistémico assume uma posicao multifacetada.

De futuro seria interessante analisar duas crises mais similares, quer em termos de

amplitude ou caracteristicas e que coincidem no tempo em que ocorrem.

0 processo de globalizacao financeira em que os mercados financeiros acabam por criar
um "unico" mercado mundial, face a inexisténcia de regras monetario-financeiras e cambiais
estabilizadoras e instrumentos tradicionais de politica macroeconémica tornam-se

crescentemente insuficientes para conter os colapsos financeiros a escala mundial.

A crise financeira internacional possibilita a chegada a duas conclusdes importantes. Em
primeiro lugar, com mercados financeiros desregulados, até mesmo nos paises desenvolvidos,
os beneficios concretos da globalizacao financeira sdo postos em causa. Em segundo lugar, a
partir das medidas de natureza fiscal e monetaria, leva a repensar o papel do Estado na
economia quanto a necessidade de regulamentar os sistemas financeiros domésticos e/ou

reestruturar o sistema monetario internacional.

Com recursos fiscais limitados os paises ndo podem fornecer credores crediveis de
ultimo recurso e os sistemas bancarios tornam-se altamente dolarizados, como aponta a
tendéncia histérica. Com escassos mecanismos internos para retardar a crise bancaria e diante
de paradas subitas de capital externo as crises bancarias podem sair rapidamente do controle.
Organizacgdes internacionais, como o FMI, sdo chamados a intervir e de certa forma obrigados a

assumir uma posicdo de emprestador de ultimo recurso a fim de evitar o caos econdmico.

Neste contexto, os grandes bancos multinacionais podem oferecer uma solucéo ideal. Ao
contrario dos bancos locais 0s bancos estrangeiros, sendo entidades com atividades em diversas
partes do mundo, ndo enfrentam racionamento significativo de crédito em épocas de crise do
pais de acolhimento. Assim, ao operar em economias menos desenvolvidas, os bancos
posicionam-se de forma Unica para fornecer liquidez a um mercado que caso contrario,
praticamente todas as suas linhas de crédito estariam fechadas. Uma vez promovida a atracéo
de mercados de concorrentes locais que provavelmente estariam com maior racionamento de

crédito reduzir-se-ia assim a probabilidade de risco de contagio.

Nestes propositos as entidades internacionais tém cada vez mais o responsavel papel de

reforcar a defesa contra o risco sistémico como consequéncia a um possivel risco de contagio e
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fuga contra a iliquidez e, em simultaneo, assegurar uma estrutura de incentivos a criacao de

politicas macroecondmicas sustentaveis e sistemas de regulacao financeira eficientes.

Com o intuito de combater a pratica de risco moral & importante salientar a necessidade
de desmitificar a ideia de que em caso de insolvéncia as instituicdes bancarias estdo protegidas
pelo governo e que este por sua vez esta protegido por entidades internacionais (caso da Crise

de Subprime).

Ressalva-se a opinido de que serad manifestamente necessario prestar especial atencao
ao verificar os indicadores de solidez financeira do sistema bancario com o real intuito de
proceder a analise da vulnerabilidade de um pais face a uma crise bancaria — financeira e 0

impacto econdmico consequente de uma instabilidade cambial.

Destaca-se assim a importancia do papel das entidades reguladoras e supervisoras ao
inspecionar, advertir e assegurar o equilibrio do sistema financeiro. Em termos governamentais
sera fulminante assegurar medidas adequadas e eficientes capazes de evitar situacdes de flagelo
financeiro evitando percussdes maiores, potencialmente capazes de afetar a economia como um

todo e consequentemente promover uma crise generalizada.

Apesar dos inumeros episddios de crises bancarias ocorridos ao longo da historia o facto
¢ que continuamos a ser surpreendidos pelo deflagrar de novos colapsos financeiros. Destaca-se
assim a importancia de continuar a refletir sobre este tipo de crises a fim de as evitar ou num

pior cenario ser capaz de atenuar o impacto causado pelas mesmas.
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