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A foto iconica
tirada a 15 de
Setembro de
2008, na sede do
Lehman Brothers
em Nova lorgue.

Sete anos depois do
Lehman que riscos

enfrenta o mercado?

Lehman Brothers O mundo financeiro mudou mas ndo no essencial.
Em 2015 ndo existem menos riscos, existem apenas riscos diferentes.

Marta Marques Silva
marta.marquessilva@economico.pt

“Passei a noite inteira, de domin-
g0, no escritério. Era como se
sentisse que o mundo ia mudar.
Escrevi andlises de risco, alertas
para os clientes, notas de ‘re-
search’ e negociei ainda a carteira
do meu ‘hedge fund’. Nao foi um

MSCI WORLD VALE HOJE MAIS 30%

0 indice MSCI World cota hoje 30% acima dos valores a que negociava

no dia da faléncia do Lehman Brothers.
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se os mercados fossem um tabu-
leiro em eterno desequilibrio. Afi-
nal, o que mudou desde o dia em
que o mundo tremeu?

Uma resposta ¢ consensual:
existe hoje mais regulacio, na
opinido dos especialistas, um ex-
cesso de regulacio. “Arevisdo dos
quadros regulamentares foi muito
além da mera solucdo das falhas
detectadas a nivel da resiliéncia e
da solvabilidade das institui¢des,
e dasua governacio, e acabou por
criar um quadro regulatério ex-
cessivo e inconsistente (...) que
praticamente bloqueou o sistema
de financiamento da economia”,
nota Abel Ferreira, director exe-
cutivo da Associacdo de Emiten-
tes de Mercado. Para Filipe Garcia,
presidente da IMF, o peso daregu-
lacdo actua ainda “como uma
barreira a entrada, que retira ao
mercado competitividade, liqui-
dez e inovacdo”. Abel Ferreira
chama-1lhe “um excesso de liqui-
dez macroecondmica” e, parado-
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proprio. “A liquidez é essencial a
boa formacio do preco e ao fun-
cionamento dos mercados. A re-
gulacio e a intervengio governa-
mental a nivel mundial estdo are-
tirar profundidade. Nio me sur-
preenderia que, numa préxima
crise, muitos activos financeiros
ficassem algum tempo “sem
comprador” seja qual for o pre-
¢o”, comenta Filipe Garcia.
Razdes que levam David
Schnautz, responsavel pela estra-
tégia de investimento do
Commerzbank nos mercados de
divida, a considerar que “o siste-
ma financeiro estd hoje mais se-
guro mas os mercados financeiros
podem conter hoje maiores ris-
cos, dado o impacto negativo da
regulacdo na profundidade e li-
quidez dos mercados secundd-
rios”. Por isso acredita que aregu-
lacdo € um tema em progresso e
que “o péndulo pode bem voltar a
oscilar para uma abordagem mais
‘light’ assim que estejam a vista as

choque mas foi, sem duvida, uma xalmente, de “grande e crescente  consequéncias desta abordagem
surpresa terem deixado o Lehman iliquidez nos mercados”. demasiado restritiva”.

i : 1250 .
cair.” Steen Jakobsen, economis- 9 Ou seja, apesar do excesso de
ta-chefe do Saxo Bank, recorda liquidez fornecido pelos bancos  Zonas “cinzentas”
aqui o fatidico 15 de Setembro de centrais um pouco por todo o Mas nem s6 de falta de liquidez se
2008. O dia em que o Lehman mundo, existe uma crescente ili-  fazem hoje os riscos dos mercados
Brothers foi o exemplo politico de quidez no mercado provocada financeiros e, também aqui, a re-
um resgate biliondrio ao sistema pela componente regulatéria,  gulagio volta a desempenhar um
financeiro. Desde entio vdrias 500 com reflexos nomeadamente no  papel. E o execesso de regulacio
crises de seguiram e muitas mais 01 Set 2008 11 Set 2015 ‘trading’ que os grandes bancos  no sistema financeiro em contra-

parecem querer espreitar, como

Fonte: Bloomberg

de investimento fazem em nome

ponto com a falta de normas em
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Director-exe€utivo da AEM
f

relacdo as novas tendéncias do
mercado. “O facto de ter existido
muita regulacdo para identificar os
movimentos dos capitais mas
pouco se ter feito para evitar um
dominio dos mercados pelos algo-
ritmos e negociacio por ‘robots’,
colocaum novo risco ao funciona-
mento de todo o sistema financei-
r0”, diz Pedro Lino, CEO da DiF
Broker, que alerta para a existén-
cia hoje de um sistema mais vul-
neravel, e onde “avolatilidade re-
cente demonstra isso mesmo”.

Uma ideia partilhada por Abel
Ferreira, para quem “o que é indis-
pensavel € procurar solucdes efi-
cientes para problemas muito mais
complexos, como o controlo dos
mercados de ‘repos’, e de outras
zonas “cinzentas” dos sistemas fi-
nanceiros, ou introduzir limitacoes
a actividades como o ‘short-
-selling’ ou o ‘high frequency tra-
ding’, onde impera a opacidade e o
sistema parece beneficiar os in-
fractores”. Mais: “E destas zonas
“cinzentas” e sem controlo que
quase certamente vird o préximo
colapso global; mas, por se tratar
de problemas demasiado comple-
xos e dificeis, elas nao parecem es-
tar no topo da agenda das autori-
dades europeias e internacionais”.

Afinal, o que mudou desde que
o mundo tremeu? “Passados sete
anos, muito pouco mudou...” (ver
texto aolado).m
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Area: 6,28 x 29,63 cm?



*“*Economicos:
EI mantém
do Novo Banco
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Oito anos depois,
o que mudou
com a faléncia
do Lehman - reern




