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10 anos apos a
crise financeira

o passado més de Setembro as-
sinalaram-se os dez anos do co-
lapso do banco de investimento
norte-americano Lehman Bro-
thers, cujos efeitos provocaram
uma violenta crise financeira e
economica, que se propagou a Eu-
ropa originando aquela que ficou
conhecida como a crise das di-
vidas soberanas. Os excessos co-
metidos no mercado imobilidrio
norte-americano acabaram por,
em 2008, contagiar os mercados
accionistas globais, que regista-
ram quedas brutais, e obrigar os
governos e os bancos centrais a
medidas nunca antes experimen-
tadas, entre taxas de juro corta-
das para zero (ou negativas) e
bailouts gigantescos de bancos.

Passados dez anos, continua-
mos com taxas de juro histori-
camente baixas, em particular
na Zona Euro, e aregulacao do
sector financeiro aumentou sig-
nificativamente. Hoje, os bancos
encontram-se claramente em
melhores condicdes, tanto de li-
quidez como de capital, e os con-
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tribuintes estao mais protegidos
face a possibilidade de novos res-
gates em caso de novas crises fi-
nanceiras.

O reverso da medalha consis-
te numa divida global actual de
247 dolares de dolares, face aos 172
dolares antes da crise (+44%). A divida ptiblica global subiu 73%, para
0s 67 bilides de délares, e ndo devera diminuir no curto prazo, con-
siderando que os défices publicos permanecem elevados, na ordem
dos 2,9% (ainda que abaixo dos 7,3% registados em 2009). Igualmen-
te assinaldvel foi 0 aumento dos balangos dos bancos centrais. Com
efeito, nos dltimos dez anos, para salvar as respectivas economias
e sistemas financeiros, os bancos centrais injectaram uma quan-
tidade enorme de liquidez, através da compra de obrigacdes e ou-
tros titulos de divida, multiplicando os seus activos em vdrias vezes.
Por exemplo, no final de Agosto passado, os activos da Fed e do BCE
ascendiam a 4,2 bilides e 5,4 bilides de ddlares, mais 472% e 241%,
respectivamente, face ao final de 2007. Por dltimo, outra importante
consequéncia da crise, e da subsequente forte recuperacdo dos mer-
cados, foi 0 aumento da desigualdade da distribuicdo da riqueza,
com traducdo politica no crescimento dos movimentos populistas.

Concluindo, o sistema financeiro global estd hoje mais robus-
to e a regulamentacdo reforcou a solidez dos bancos. Os estimulos
monetdrios dos bancos centrais ajudaram a recuperacao econémi-
ca e catapultaram os activos com risco, nomeadamente as accoes:
o indice S&P 500 encontra-se em mdximos historicos, num ciclo de
subida que dura ha 114 meses (o
mais longo foi de 147 meses), su-
portado por bons resultados em-
presariais e taxas de juro reais
perto de zero; mas os mercados
europeus e emergentes ficaram
para trds e parecem mais baratos,
em termos relativos e historicos.
Estard para breve uma correccao?
Certamente que existem riscos a
monitorizar, como a guerra co-
mercial entre os Estados Unidos
ea China. Mas, para jd, enquan-
to as taxas de juro reais perma-
necerem baixas e os resultados
a crescer, as accdes mantém-se
suportadas. A volatilidade, con-
tudo, devera aumentar, pelo que
é prudente aumentar a liquidez
das carteiras. @




