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1. Nas tiltimas décadas tem vindo a desenvolver-se um conjunto de mudangas que
os autores vém designando como processo de inovagdo financeira. Este processo tem
abalado a nogéo classica de bance (ou de actividade bancéria) e tem perturbado a linha de
fronteira entre a actividade bancéria ¢ outras actividades financeiras, bem como a prépria
demarcagdo do sector financeiro perante outros sectores de actividade historicamente
distintos dele.

Pode dizer-se que os bancos e o sistema bancério continuam a constituir o micleo
fundamental do sistema financeiro,

E, em regra, entende-se que um banco ¢ “uma empresa que faz negdcios bancirios™
(J. Hicks), i.¢, uma empresa que actua como intermedidrio no mercado do dinheiro (do
crédito), pedindo fundos emprestados (operagdes passivas), a titulo de custodia, ao pi-
blico em geral (constituigdo de depdsitos), para depois emprestar esses fundos no merca-
do aos que precisam deles (estado, empresas, individuos), através das operagées activas
de concessdo de crédito, Os bancos promovem a circulagéo dos depésitos tanto para asse-
gurar meios de pagamento aos seus titulares como para efectivar os empréstimos por eles
concedidos aos seus clientes-devedores. A circulagiio de depositos faz-se por meio de
cheque ou de ordem de transferéncia e dela decorre o processo — ja nosso conhecido —de
criagio da moeda bancaria.

1.1. AsrelagGes de crédito podem estabelecer-se directamente entre o mutuante e o mu-
tuarnio (crédito directo), sem necessidade dos bancos. Mas a verdade é que o grosso das rela-
¢oes de crédito verifica-se sob a forma de crédito indirecto. E ¢ aqui que entram os bancos e
outras institmigdes de crédito enquanto intermedidrios financeiros, enquanto entidades que se
tornam devedoras dos mutuantes para se tornarem depois credoras dos mutudrios.

' Porque assim ¢, entendem alguns autores que a func¢io dos bancos pode ser vista
como algo de separado do crédito, j& que as relagdes de crédito podem ocorrer sem a in-
termediagio dos bancos. E essas fungdes seriam, essencialmente, duas:
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a) Reduzir os custos de transacgfo e os custos resultantes da imperfei¢do da infor-
magZo, que seriam muitissimo maiores sem a intermediagao dos bancos (i.¢, no quadro
do crédito directo);

b) Consolidar os riscos, gragas & lei dos grandes mimeros (1.é, gragas ao facto de os
bancos lidarem com uma grande quantidade de credores € uma grande quantidade de de-
vedores). Isto significa que nenhum depositante fica com a seguranga do seu dinheiro de-
pendente exclusivamente do reembolso (ou néio) de um sé emprcstlmo (consolidagdo do
risco dos credores), do mesmo modo que nenhum devedor corre o risco de ter que reem-
bolsar o que pediu emprestado pelo facto de um determinado depositante levantar o seu
depésito (consolidacdo do risco dos devedores).

Num mundo em que é forte a averso das pessoas a0 risco € em que, por isso mes-
mo, o risco implica sempre um qualquer tipo de custos objectivos, esta consolidagio do
risco representa um servigo que os bancos colocam no mercado a disposigao do pablico.

Em suma: poderi dizer-se que a existéncia da incerteza e a ocorréncia de imperfei-
¢do na informagdo e de custos de transacgiio no mercado do crédito € que justificam a
existéncia dos bancos. Fora deste contexto, desapareceria a sua razéio de ser, embora o
crédito pudesse continuar a desempenhar uma fungéio importante.

Desenhado o perfil tradicional dos bancos e da actividade bancéria, importa referir
que os bancos prestam hoje aos seus clientes vérios outros servigos, como, por exemplo,
guarda de valores, custodia e gesto de titulos; aluguer de cofres; pagamento da renda de
casa, das tarifas da dgua, telefone e electricidade; pagamento da assinatura de revistas, de
quotas sindicais ou de outras instituigdes.

Mas os bancos, dentro de uma estratégia de concorréncia através da diferenciacdo
de produios, tém colocado a disposigao dos seus clientes varios “produtos financeiros”
diferentes dos tradicionais servigos bancarios. Podem referir-se a emissio e gestdo de
cartSes de crédito e de cheques de viagem; a concessdo de crédito hipotecario e de crédito
pessoal; servigos de locagfo financeira e de factoring; aluguer de longa dura¢do (ALD);
produtos de investimento; contas de poupanga (reforma, emigrantes, educacdo, habita-
¢d0); servigos de agente imobilidrio, de intermediagfio ¢ comercializagio de seguros; de
intermediagfio em operagdes de bolsa; servigos de assessoria financeira (a empresas pri-
vadas e pablicas e a servigos do Estado); servigos de avaliagdo de empresas, de prepara-
¢do da emissdo de titulos pelas sociedades comerciais ou da sua cotago na bolsa, etc.

A semelhanga do que se tem verificado no comércio, poderé dizer-se que os bancos
deixaram de ser lojas especializadas em determinado produto (os classicos servigos ban-
carios) para se transformarem em grandes supermercados onde se vende uma gama va-
riada de produtos financeiros (principio do banco universal).

E claro que todas estas mudangas vio tornando exigua a nogio classica de activida-
de bancéria e vio tornando pouco clara a distingio entre a actividade bancdria e outros ti-
pos de actividades financeiras (tanto mais que, por outro lado, certas entidades ndo
bancérias foram autorizadas a oferecer aos seus clientes cheques e cheques de viagem,
crédito ao consumo, etc.).

Nos paises mais industrializados tem-se verificado um processo de perda de impor-
tincia do crédito bancério no financiamento da economia. Os autores falam de desinter-
mediagdo para traduzir este processo: a procura do financiamento deixa de passar pela
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intermediagdo dos bancos (e de outras institui¢Bes de crédito) para passar pelos mercados
de capitais (firanciamento directo) ou pelo financiamento interno (autofinanciamento).

A expansgo € o peso adquirido pelo financiamento através da emissdo de titulos ne-
gociaveis nos mercados de valores mobiliarios levaram jé um autor (Bernard Courbis) a
escrever que “a economia do endividamento ou do crédito comeca a dar lugar 4 economia
do mercado financeiro”. O que parece estar a verificar-se ¢ uma mudanca da localizagio
e da natureza da intermediac#io financeira, uma vez que o grosso dos titulos emitidos sio
adquiridos pelos investidores institucionais, que actuam como verdadeiros intermedi-
rios financeiros, no contexto de uma titularizagdio da divida mais acentuada,

Esta perda da importancia relativa do crédito bancario nio significa, porém, neces-
sariamente, uma perda correspondente de importéncia e de poder por parte dos bancos:
eles proprios ou empresas a eles associadas ou por eles controladas exercem este novo
tipo de intermediag&o financeira. S6 assim no acontecers na medida em que a intermedia-
¢do bancadria no financiamento das empresas for substituida pelo aumento da capacidade
de autofinanciamento por parte destas (fenémeno que se tem igualmente verificado).

De resto, os proprios bancos tém colaborado, por varias formas, neste processo de
desintermediagdo. Dois exemplos:

a) Muitos bancos tém criado eles proprios sociedades que desviam poupancas dos
bancos (sociedades gestoras de fundos de investimento, v.g.), sociedades que “vendem”
crédito em modalidades alternativas ao crédito bancario (sociedades de locagdio financei-
13, v.g.) ou sociedades que gerem fortunas em concorréncia com a banca (sociedades ges-
toras de patriménios, v.g.).

b) Os bancos organizam os processos de emissdo de valores mobilidrios e de colo-
cagdo desses valores mobilisrios junto do ptiblico, utitizando a sua rede de balcdes para
promover “produtos financeiros” que reduzem o montante ¢ a importéncia do crédito in-
termediado pela banca e mobilizam poupangas que ficam fora do circuito bancério,

1.2. Mas a chamada inovacdo Jfinanceira tem produzido efeitos mais profundos em
outros dominios, entre os quais se destaca o aparecimento de mercados secunddirios que
tém modificado a intermediago exercida pelos bancos.

1.2.1. Nos anos 60 nos EUA e nos anos 70 no Reino Unido comegaram a utilizar-se,
com rapida expansio, os certificados de deposito. Estes representam depésitos (na moe-
da nacional ou em moeda estrangeira) constituidos nas institni¢Bes que os emitem, que
tém de ser instituigdes de crédito autorizadas por lei a receber depésitos.

Estes certificados de depésito sio titulos monetarios transmissiveis por endosso
(mas nio por endosso em branco), transferindo-se com eles todos os direitos relativos aos
depésitos que representam, depésitos cujos prazos so estabelecidos pelas partes contra-
tantes (o depositante e o depositario).

Os certificados de depositos sEo um instrumento que significa a transformaggo dos
depdsitos dos clientes dos bancos em activos facilmente negocidveis num mercado sc-
cundério destes titulos. Fica assim garantida a liquidez dos depésitos bancarios para os
seus titulares-credores (em Tegra os grandes depositantes) sem tornar imediata e necessa-

Namente liquida a obrigagfo de reembolso do banco depositério-devedor.
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Em Portugal, os certificados de depésito foram autorizados em 1987 (DL n° 74/87
de 13 de fevereiro, sendo hoje regulados pelo DL n° 372/91, de 8 de outubro, com as alte
ragdes introduzidas pelo DL n° 387/93, de 20 de novembro).

1.2.2. Outra inovago neste dominio é aquela que os ingleses designam por securi
tization, i.¢, a transformagdo dos créditos dos bancos pelos empréstimos que conceden
(bank loans) em activos negocidveis em mercado secundirio. Deste novo instruments
bancirio resulta uma grande liquidez para os activos dos bancos (ainda que se trate d
empréstimos a longo prazo), uma vez que o banco-credor pode receber o montante do set
crédito quando quiser, sem por isso afectar a iliquidez da divida do cliente-devedor de
banco, que pagaré no prazo estipulado.

O Bank of Scotland foi pioneiro na securitization de créditos hipotecarios, venden:
do muitos deles a bancos japoneses. Este “produto” difundiu-se depois, nos anos 80 dc
séc. XX, no Reino Unido ¢ nos EUA. Actualmente, nos EUA, mais de 30% dos créditos
hipotecérios sdo objecto de securitizagio, 0 mesmo acontecendo com a maioria dos em-
préstimos para a compra de automéveis (estima-se que cada empréstimo destes circula
em média, 2,1 vezes entre o momento da compra e o momento do pagamento integral dc
empréstimo).

Bancos ingleses, americanos e escandinavos tm transaccionado com frequéncia
(nfo raro por valores muito inferiores ao valor nominal) empréstimos seus a paises do
Terceiro Mundo.

A actividade de securitizacdo estd actualmente regulada por lei na generalidade dos
paises da Comunidade Europeia, surgindo como seus principais agentes as instituigoes
financeiras, embora a éla venham recorrendo também, cada vez com mais frequéncia, so-
ciedades comerciais de grande dimensgo e entidades pitblicas.

Em Portugal, 0 DL n° 453/99, de 5 de novembro, veio definir o regime juridico das
operagBes de transmissdo de créditos com vista a subsequente emissdo, pelas entidades
adquirentes, de valores mobilidrios destinados ao financiamento das referidas operagdes.
Este diploma introduziu, no nosso sistema financeiro, a titularizacéo de créditos (desig-
nagdo que o legislador portugués adoptou para significar a securitizagdo), operagio que,
na sua esséncia, consiste na agregacio de créditos, sua autonomizagio, mudanga de titu-
laridade ¢ emissfio de valores representativos.

1.2.3. A “engenharia financeira” desenvolveu nos anos 80, a partir da experiéncia
americana do commercial paper, um novo instrumento financeiro, o papel comercial.

Em Portugal a emissdo de papel comercial foi autorizada pelo DL n° 181/92, de 22
de agosto (entretanto alterado por varios diplomas posteriores: DL n°232/94, de 14 de se-
tembro; DL n° 343/98, de 6 de novembro; DL n° 26/2000, de 3 de mar¢o), tendo sido emi-
tido pela primeira vez entre nés pela CP (novembro de 1992).

E mais uma modalidade de financiamento directo, no dmbito do processo de desin-
termediagdo que atras caracterizdmos. Com a sua criago visava o legislador obter os se-
guintes efeitos:

a) maior diversificacio das fontes de financiamento de curto prazo ao dispor das
empresas;
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b) a intensificagdo da concorréncia nos mercados financeiros, nomeadamente entre
as institui¢oes de crédito;

¢) o aumento da eficiéncia do mercado do crédito;

d) amelhoria as condigBes de obtengdo de crédito e a redugdo do seu custo para as
entidades que podem emitir papel comercial.

Trata-se de valores mobilidrios emitidos por prazo fixo, inferior a um ano, nfo es-
tando a sua emiss&o sujeita aos limites impostos pelo Cdodigo das Sociedades Comerciais
para a emissdo de obrigagSes. O processo de emisso & reduzido, rapido e barato (ndo
paga imposto de selo ¢ esta isento de registro comercial) e o resgate é admitido antes do
fim do prazo, nos termos previstos nas condigdes da emissio.

As apertadas exigéncias que a lei portuguesa impde s entidades emitentes podem
ser dispensadas se as obrigagdes de pagamento inerentes aos valores mobilidrios forem
garantidas, perante os tomadores, através de garantia bancéria auténoma, prestada por
institui¢Bes de crédito cujo objecto abranja a prestago de garantias e que tenham fimdos
proprios ndo inferiores a cinco mithdes de euros. E esta garantia significa, para os toma-
dores, uma vantagem suplementar (em relagéo as obrigages “cléssicas”, v.g.), na medi-
da em que os liberta da necessidade de fazerem eles préprios a anélise do risco de crédito
inerente A operagéo.

As entidades emitentes t€m sido sociedades comerciais ¢ empresas piiblicas
ndo-financeiras.

Em regra, o papel comercial é livremente transaccionavel no mercado secundério,
sem custos de transacgio.Entre ns, porém, as transac¢Bes de papel comercial no merca-
do secundirio néo tém tido significado, dado o curto prazo da generalidade das emisses
(entre um e seis meses) ¢ o regime fiscal nfio atractivo. Acresce que, na prética, as entida-
des emitentes procuram “encaixar” as suas necessidades de fundos nas disponibilidades
dos respectivos investidores/credores, os quais adquirem o “papel” com maturidades
adaptadas ao horizonte da liquidez de que dispdem.

Tratando-se de “papel” de curto prazo (até um ano), néo se justifica o pedido da sua
admissdo & negociagio em bolsa e a cotagdo, sendo um segmento do mercado do crédito
controlado pelos bancos especializados nesta modalidade de financiamento. N&o falta
mesmo quem defenda que ele representa, ao fim e ao cabo, mais uma modalidade de cré-
dito bancdrio, que néio paga imposto de selo.

Talvez por estar isento de imposto de selo e por ser um instrumento que reflecte muito
rapidamente as condigfes do mercado monetério, o papel comercial tem vindo a ocupar
uma posi¢8o cada vez mais importante no financiamento de curto prazo das empresas
portuguesas de maior dimenséo.

Em Portugal, os maiores investidores em papel comercial sio as companhias de se-
guros, os fundos de pensdes € os bancos, seguindo-se os fundos de investimento e outras
sociedades.

Em alguns paises (Reino Unido e Franga, v.g.), as aplicagdes em papel comercial
s#o vedadas aos particulares, por se entender que estes—tendo em conta a pouca informa-
¢do e publicidade exigidas por lei para os programas de emissdo — ndo est3o em condi-
¢bes de conhecer e de evitar os riscos, quando existam.




68 Anténio José Avelds Nunes

Mas a legislagdo portuguesa (a semelhanga do que acontece na Espanha e na Ale-
manha, v.g.) permite as aplicagdes em papel comercial feitas por particulares. Os inte-
resses dos tomadores foram acautelados através de medidas que reservam a emissdo, na
pratica, a empresas de bom risco (exigéncias no que concerne 4 informacéo e publicida-
de, no que toca & dimensdo e risco do crédito e no que se refere a necessidade de rating
ou de garantia bancéria). S6 que, ao contririo do que acontece na Espanha — onde os
particulares tém tomado uma percentagem elevada das emissdes de papel comercial —,
a auséncia de atractivos fiscais ndo tem mobilizado os particulares para este tipo de
aplicagdes financeiras e ndo tem levado os bancos a promover a sua venda junto dos
seus clientes individuais.

As entidades emitentes t8m sido sociedades comerciais € empresas publicas
nio-financeiras.

O éxito deste tipico instrumento de financiamento directo {com a consequente de-
sintermediagfio bancaria) tem subtraido 4 clientela dos bancos, no d&mbito do crédito ban-
cério a curto prazo, as empresas de bom risco, que podem financiar-se através da emissdo
de “papel” a taxas proximas das do mercado monetirio e sem imposto de selo. Dai a
eventual diminui¢8o da rentabilidade dos activos bancérios, a qual parece estar a ser
compensada pelo aumento das receitas (spreads) dos bancos na colocagéo do papel co-
mercial, pelas comissSes por eles cobradas enquanto organizadores dos programas de
emissdo, enquanto agentes pagadores ou enquanto prestadores de garantias bancarias.

1.2.4. No dmbito destes novos mercados secundarios onde se transaccionam valo-
res até entdo iliquidos e niio negocidveis destacam-se os mercados em que se negoceiam
riscos através de opgdes e futuros, quer por razdes de seguranga quer para se “tomar posi-
¢do” (designagdo eufemistica de especulagéo).

1.2.4.1. As Opgdes sdo produtos financeiros que consistem em uma de duas coisas:

a) no direito de comprar (op¢do de compra—“Call option”) ou de vender (op¢do de
venda — “Put option”), em determinada data futura, por um prego acordado de antemao
(prego de exercicio) e nas quantidades estipuladas, um determinado activo;

b) no direito de exigir a liquidagiio meramente financeira do contrato, com obriga-
¢80, para a outra parte, de pagar a diferenga positiva que porventura exista entre o preco
de exercicio e um prego de referéncia calculado pela entidade gestora do mercado para a
data da liquidagZo (no caso de opgdo de venda), ou a diferenga negativa que eventual-
mente se verifique entre esses dois pregos (no caso de opgdo de compra).

Os contratos sobre opgdes siio contratos a prazo que tém como objecto os direitos
acima referidos, que assistem a uma das partes, até 4 data do vencimento do contrato ou
nessa data, por sua exclusiva iniciativa e de acordo com a modalidade estabelecida para a
liquidagéo da operagéo.

Os activos subjacentes a esses direitos podem ser valores mobilidrios ou direitos fu-
turos a eles equiparados, taxas de juro e divisas, ou indices sobre valores mobiliarios, ta-
xas de juro ou divisas. -

Nestes contratos, o titular do direito (pelo qual paga um pre¢o ou prémio) nio &
obrigado a exercé-lo. Se o nfio exercer, limita-se a perder o valor do prémio pago. Neste
sentido, uma opgéo é uma forma de seguro.



O primeiro mercado de opgdes comegou a funcionar em Chicago em 1973, tendo
chegado & Europa em 1978 (Londres ¢ Amesterdao). Em Portugal, foi o Codigo do Mer-
cado de Valores Mobili4rios que veio regular pela primeira vez (1991) este tipo de opera-
¢Oes, que o novo Cddigo dos Valores Mobilidrios (DL n° 486/99, de 13 de novembro)
continua a regular (art. 252° ¢ ss.).

O primeiro contrato de opgdo foi langado na Bolsa de Derivados do Porto em 19 de
margo de 1999.

1.2.4.2. Os mercados de futuros {os contratos de futuros sobre determinados activos)
tém uma fradi¢io muito mais longa. No Japdo funcionou desde o séc. XVII um mercado
onde se transaccionavam contratos de futuros sobre arroz. Nos EUA, o Chicago Board
Trade (criado em 1865) foi o primeiro mercado de futuros (inicialmente apenas para con-
tratos de futuros sobre trigo). Posteriormente, surgiram outras pragas ¢ passaram a efectu-
ar-se transacgOes de contratos de futuros sobre outras mercadorias (algodao, café v.g.).

Os mercados de fitturos financeiros sio mais recentes. Surgiram no clima de insta-
bilidade financeira que marcou o inicio da década de 70, nomeadamente a partir da deci-
sido da Administragiio Nixon de romper o compromisso de conversdo do dolar em ouro a
uma dada paridade, pondo assim termo, formalmente, ao sistema monetirio internacio-
nal saido dos Acordos de Bretton Woods, e potenciando a instabilidade das taxas de cAm-
bio e das taxas de juro. Foi neste contexto que, em Maio de 1972, se transaccionoun o
primeiro contrato de futuros sobre divisas (mais tarde passaram a transaccionar-se con-
tratos de futuros sobre titulos e contratos de futitros sobre um indice bolsista). Estavam
lancados os mercados de futuros financeiros. Em Portugal, o Codigo do Mercado de Va-
lores Mobilidrios (1991) introduziu o primeiro regime legal das “operagdes a futuro so-
bre instrumentos financeiros”.

Os coriratos de futuros sdo contratos a prazo através dos quais as partes se obri-
gam, de acordo com a modalidade de liquidag@o neles estabelecida, a uma das seguin-
tes prestagdes:

a) a liquidagdo fisica da operago, na data do respectivo vencimento (o compra-
dor pagara o prego estipulado do activo subjacente, contra a entrega desse activo pelo
vendedor);

b) a0 pagamento, pelo comprador ao vendedor ou por este aquele (conforme os ca-
sos), da diferenga entre o preco resultante do contrato e um prego de referéncia calculado
pela entidade gestora do mercado para a data da liquidagéo do contrato.

Os activos subjacentes que, directa ou indirectamente, constituem o objecto dos-
contratos de futuros financeiros podem ser valores mobili4rios (de natureza real ou tedri-
ca) ou direitos a eles equiparados, taxas de juro e divisas, ou indices sobre valores mobi-
liarios, taxas de juro ou divisas.

Ao contréirio do que se passa com as opgdes, nos contratos de futuros as partes sio
obrigadas ao cumprimento do contrato (nfo se trata, pois, de meras faculdades de com-
prar ou de vender, que podem nio ser exercidas).

A existéncia de um mercado secundario de futuros financeiros confere a estes acti-
vos um grau considerével de liquidez, na medida em que os compradores ou os vendedo-
res de contratos de futuros podem transaccionar o direito inerente a sua posigo
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contratual, através de uma operagio em que assumem posigéo inversa (i.¢, vendendo ou
comprando as posi¢des contratuais de compradores ou de vendedores que tinham assu-
mido, respectivamente).

Estes contratos (tal como os contratos sobre opgdes) incidem sobre activos homo-
géneos, o que facilita a sua tipificago (ou padronizagdo), com a normalizagio dos mon-
tantes ¢ das datas de vencimento, permitindo a emissio regular destes “produtos” no
mercado primério e possibilitando a sua ficil negociagdo em mercado secundario.

1.2.4.3. Os mercados de opges e de futuros financeiros sdo mercados organizados,
realizando-se as transacgfes em bolsa mediante a intervengio obrigatoria de uma cdma-
ra de compensagdo, que exige s partes a prestagio (deposito) de uma garantia (em regra,
3% a 5% do valor nominal dos contratos) e que, além de outras competéncias, procede 4
compensagio ¢ liquidagdo das operagdes.

Foi objecto de discussdo entre os especialistas a questdo de saber se a economia
portuguesa careceria de (e justificaria) tais mercados e se haveria em Portugal capacida-
de para manter mercados tdo profissionalizados, especializados ¢ sofisticados.

Entretanto, alguns bancos portugueses comegaram (em 1993} a efectuar operagdes
sobre produtos derivados (op¢des de compra de Obrigagdes do Tesouro portuguesas; op-
¢des de taxa de cAmbio; Forward Rate Agreements; swaps de taxa de juro ¢ de taxa de
cimbio, de médio e de longo prazo). Tratou-se, em regra, de operacdes de cobertura de
risco de variagdes de taxas de juro ou da taxa de cAmbio, nfo se tendo desenvolvido ope-
ragbes de especulagdo, sem ligagio com a economia real.

Alguns fundos de investimento comegaram também a aplicar fundos em contratos a
prazo (forward), em regra em pragas estrangeiras. Segundo alguns especialistas, seria
precisamente esta tendéncia para uma estrutura diferente da composigio das carteiras
dos fundos de investimento que poderia justificar o aparecimento, num pais como Portu-
gal, de um mercado de futuros e opges sobre produtos financeiros (embora centrado nos
cimbios e na divida piiblica, dada a pequenissima liquidez do mercado de acgdes ¢ mes-
mo de obrigagdes privadas). Outros entendiam nfio ser possivel avangar neste sentido
sem primeiro assegurar o funcionamento, na pratica, dos OEVT (Operadores Especiais
de Valores do Tesouro) previstos no Cédigo do Mercado de Valores Mobiliarios (1991),
aos quais cabia, enquanto market makers, asscgurar a liquidez do mercado de titulos da
divida publica.

Acabou por vencer o ponto de vista dos que defendiam o funcionamento efectivo de
um mercado organizado de derivados financeiros, tendo pesado os argumentos de que
este mercado de contratos standard de futuros seria importante para aprofundar a liqui-
dez e a internacionalizagio do mercado de capitais portugués, ao mesmo tempo que per-
mitiria melhorar o processo de formagio dos pregos, reduzir o risco de crédito das
operagdes e tornar mais eficiente e flexivel a gestdo dos riscos financeiros. Esperam os
seus defensores que a expansio deste mercado — que permite a cobertura de riscos finan-
ceiros pelos agentes econdmicos — seja um factor importante de crescimento do mercado
secundario de acgdes e de obrigagoes.

A partir de 20 de junho de 1996, a Bolsa de Valores de Lisboa passou a ocupar-se
em exclusivo das operagdes a contado, ¢ iniciou-se na Bolsa de Derivados do Porto
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(BDP) a negociagdo de contratos de futuros, nomeadamente dois contratos standard de
futuros financeiros: um sobre um indice bolsista de ac¢des (o indice PSI-20), outro sobre
uma taxa de juro de longo prazo (o contrato Futuros OT-10, que tem como activo subja-
cente uma Obrigacio do Tesouro tedrica). Em 2.9.96 iniciou-se a negociagfio de um con-
trato sobre uma taxa de juro de curto prazo (a LISBOR 3 meses).

No mercado de derivados participam os membros criadores de mercado, os mem-
bros compensadores ¢ os membros negociadores.

Aos primeiros cabe emitir, de modo continuado e por conta prépria, ofertas de com-
pra ¢ de venda.

Aos segundos cabe executar as fungdes relacionadas com a liquidagdo das opera-
¢Oes e a manutengio das garantias, sem intervirem directamente na introdugio de ofertas
no sistema de negociagfo. Participam como membros compensadores os bancos, as socie-
dades financeiras de corretagem e as sociedades de investimento.

As sociedades corretoras e as sociedades financeiras de corretagem sfo as institui-
¢Oes que podem actuar como membros negociadores, cabendo-lhes a missdo exclusiva
de realizar as ordens dos clientes no mercado.

1.2.4.4, Os contratos de futuros sio a evolugdo natural dos contratos a prazo (For-
ward). Em termos muito simples, estes s#o contratos pelos quais as duas partes contratan-
tes acordam em dado momento presente os termos (nomeadamente o prego) em que
concretizardo o contrato num momento futiro por elas determinado.

Séo dois os tipos principais de contratos forward: o FRA (Forward Rate Agree-
ment) e 0 FXA (Forward Exchange Agreement).

O FRA ¢ um contrato através do qual se fixa uma taxa de juro a prazo. Uma das partes
(o comprador) compromete-se a entregar & outra, numa data futura acordada, o rendimento
resultante da aplicagdo de uma determinada taxa de juro (que se fixa no momento de cele-
bragéo do ¢ontrato) sobre um montante igualmente fixado no momento da celebragdo do
contrato, 20 mesmo tempo que a outra parte (0 vendedor) se compromete a entregar A pri-
meira, na data futura acordada, o rendimento resultante da aplicagfo, sobre 0 mesmo mon-
tante, de uma taxa de juro varidvel (em regra indexada a uma taxa de juro de referéncia,
normalmente a taxa de juro de um determinado mercado monetério interbancario).

No prazo acordado para o vencimento, salda-se a diferenca entre os dois pagamen-
tos de juros (o pagamento mediante aplicagdo da taxa fixa e o pagamento mediante apli-
caglo da taxa varidvel): se esta for superior dquela, o “vendedor” pagara ao “comprador”
adiferenga entre os juros apurados através da aplicagio ao montante estipulado (montan-
te de referéncia) das duas taxas de juro; se a taxa de juro fixa no FRA for superior 4 taxa
variavel, o “comprador” pagaré ao “vendedor” a diferenga obtida pelo processo acabado
de referir.

O FXA € um contrato através do qual se fixa uma taxa de cimbio a prazo. As par-
tes contratantes comprometem-se a trocar uma divisa por outra, em uma data futura de-
terminada e segundo uma taxa de cimbio fixada pelas partes no momento da
celebragio do contrato,

Tanto os FRA como os FXA podem ser utilizados como suporte de manobras espe-

culativas. Aqui, faremos apenas referéncia 4 sua utilizagiio como operagées de cobertura
de risco.
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E que h4 um risco inerente & variagdo das taxas de juro. E as operagées a prazo dc
tipo FRA permitem anular (ou reduzir) o risco da variag@o das taxas de juro, fixando o
custos financeiros a prazo. Nestes contratos, o “comprador” procura cobrir o risco resul:
tante de uma eventual subida das taxas de juro; o “vendedor” tenta evitar o risco de ume
eventual descida das taxas de juro,

E hi também um risco (tanto maior quanto mais dilatado for o prazo de liquidagéc
dos contratos a pagar ou a receber em moeda estrangeira) inerente a variagio das taxas d
cambio, risco sentido de modo especial pelos exportadores e pelos importadores. Os ex
portadores sofrerio uma perda cambial se a moeda em que hio de ser pagos os seus crédi
tos se desvalorizar relativamente 4 moeda em que terfio de pagar as suas dividas; o
importadores sofrerdo um risco cambial se a divisa em que tiverem de pagar as suas divi
das se valorizar relativamente & moeda em que receberfo os seus créditos.

Tanto os exportadores como os importadores (e, em geral, todos os agentes econo
micos que possuam créditos numa divisa diferente daquela em que t8m de pagar os seu
débitos) podem proteger-se dos riscos resultantes de eventuais variagGes adversas das ta
xas de cimbio através da celebragio de um FXA. Um contrato deste tipo permite aos ex
portadores fixar a taxa de cAmbio que serd aplicada no momento (futuro) em que the ser:
paga a exportagdo; € permite aos importadores fixar a taxa de cimbio que sera aplicad:
no momento (futuro) em que terdo de pagar a importagéo.

Tanto os contratos de forwards como os contratos de futuros financeiros sdo con
tratos a prazo. Mas ha diferengas que importa salientar:

a) Os mercados de futuros sdo mercados organizados (bolsas de valores), com a in
tervengéo obrigatéria de corretores ¢ a intermediagio obrigatoria de uma cdmara de com
pensagdo, na qual os participantes em contratos de futuros t€m de efectua
obrigatoriamente dep6sitos de garantia; os contratos de forwards, ao contrério, 540 nego
ciados fora da bolsa (over the counter), sem a intervengdo de corretores (através de acor
do directo entre “comprador” e “vendedor”), sem intermediagio de cimara d
compensagdo ¢ sem qualquer deposito de garantia.

b) Os mercados de futuros respeitam a contratos sobre activos homogéncos, cor
montantes e datas de vencimento normalizadas, o que limita a gama de activos transaccic
naveis; os mercados de forwards, porque ndo sdo mercados bolsistas, comportam contrato
sobre quaisquer valores (divisas, titulos, etc.) acordados pelas partes, as quais podem tar
bém fixar livremente os quantitativos e os prazos de vencimento.

¢) Do que se diz na alinea anterior decorre que os forwards permitem uma adequag3
mais perfeita que os futuros financeiros as necessidades das partes, nomeadamente quand
se trata de operagdes de cobertura de riscos financeiros. Se os futuros financeiros dispon
veis nos respectivos mercados ndo coincidirem exactamente, no que toca ao seu tipo,
seu montante ou a0 seu prazo de vencimento, com as necessidades dos agentes econdém
cos, hd sempre uma cobertura nio integral do risco que se pretende acautelar. A vantage:
dos forwards reside precisamente em serem operagdes financeiras individualizadas, qu
oferecem a possibilidade de adequar perfeitamente os “produtos” aos riscos que se querer
cobrir, porque o seu objecto é livremente determinével pela vontade das partes.

d) Em contrapartida, os contratos forward s6 sio liquidiveis na data do vencimen
fixada no contrato; os contratos sobre futuros financeiros, ao invés, podem ser liquidadc
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antes desta data, através da sua transac¢iio no mercado secundario (mediante operagdo de
sentido inverso ao da operagfio inicial), o que confere aos futuros financeiros um grau
elevado de liquidez (que os forwards ndo oferecem). '
¢) A acglio da cimara de compensagio e a prestagio de garantia pelas partes contra-
tantes permitem que no mercado de futuros financeiros se realize diariamente o apura-
mento dos ganhos e perdas de cada um dos agentes ¢ anular o risco de incumprimento do
contrato; aquele processo de compensagfo diéria de ganhos e perdas ndo € possivel nos
contratos de forwards, nos quais nfo ests afastado o risco de nio cumprimento,

1.2.4.5. O swap ¢é outra operago financeira que pode também ser utilizada paraaco-
bertura de riscos da variagio das taxas de juro ou de cémbio, ou para fins especulativos.

O swap ¢ uma troca, um contrato mediante o qual as duas partes contratantes resol-
vem trocar entre si os pagamentos de juros ou de capital e juros, na mesma moeda
(“swaps” de taxa de juro) ou os pagamentos de juros ou de capital e juros em moedas di-
ferentes (“swaps™ de taxa de cdmbio), de acordo com regras fixadas no momento da cele-
bragio do contrato,

Um agente econdmico tem acesso a um determinado mercado, em condiges relati-
vamente mais vantajosas do que outro, no que toca is taxas de juro ou de cAmbio; este ou-
tro agente, por sua vez, tem acesso a um outro mercado, onde paga taxas de juro ou de
cimbio relativamente mais vantajosas do que o primeiro agente. Nestas condigdes 1.6,
perante as diferencas estruturais e institucionais existentes entre os vérios mercados fi-
nanceiros —, a operagdo de swap permite a cada um destes dois agentes beneficiar da van-
tagem relativa do outro, conseguindo acesso a taxas de juro ou de cimbio que, sem
aquela operacéo, nfo poderia obter.

A operacdo de swap traduz-se na celebragio, em simultineo, por parte de cada
um dos dois intervenientes no contrato, de um empréstimo e de uma aplica¢io de fun-
dos, com 0 mesmo prazo de duragdo ¢ 0 mesmo montante, mas com taxas de juro dife-
rentes ou em divisas diferentes. Recorrendo cada um dos dois intervenientes ao
mercado financeiro onde goza de vantagem comparativa, cada um estd em condiges
de trocar com o outro as respectivas vantagens, operando-se deste modo, através da
globalizagdo dos mercados financeiros, a aproximacgio das condi¢des de acesso por
parte dos vérios intervenientes.

Na data do vencimento, tratando-se de “swaps” de taxa de juro, opera-se somente o
pagamento da diferenga entre as duas quantias de juros, apds a respectiva compensagio.
Tratando-se de “swaps” de taxa de cdmbio, na data futura determinada no momento da
celebragéio do contrato opera-se a troca real dos capitais transaccionados: no momento da
celebragfio do contrato uma das partes entrega 3 outra um certo montante de capital em
determinada divisa, recebendo do outro contratante o contravalor em outra divisa; na
data futura previamente acordada, a transaccio inverte-se, com base na mesma taxa de
cambio ou em taxa de cmbio diferente da estabelecida para a primeira transacgio.

1.3. Podem fazer-se diversas leituras deste processo de inovagdo financeira.

Perante estes novos mercados e estes novos “produtos financeiros”, a reacgio dos
tedricos do equilibrio geral é de aplauso: eles viriam ampliar o dominio do mercado, re-
forgando a possibilidade de s atingir o 6ptimo paretiano.
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Qutros autores, porém, mostram preocupagdo com os perigos inerentes de cresci
mento da especulagio. Tanto mais que, no sistema financeiro, a inovagéo difunde-se ra
pidamente, por nfo se verificar, em regra, o registro da patente (entre outras razdes
porque um novo produto financeiro seré tanto mais atractivo quanto maior for a sua difu
sfo: sera mais ficil transacciona-lo).

Aqui, deixaremos apenas uma nota breve sobre alguns dos mais importantes efeito
deste processo de inovagdo financeira.

a) Os bancos deixaram de ser instituicdes especializadas.

Muitos deles, mesmo os mais antigos e de maior prestigio (os famosos Big Four d
Reino Unido, v.g.), tém-se dedicado & prestagiio de uma vasta gama de servigos € opera
¢Oes tradicionalmente consideradas ndo-bancérias (seguros, negocios no dominio d
imobiliério, agentes de operagBes na bolsa, v.g.).

Ao mesmo tempo, vérias instituigdes nfio bancarias tém vindo a oferecer “produ
tos” que eram tradicionalmente prerrogativa dos bancos (livros de cheques, cartdes d
crédito, v.g.).

Os avangos tecnolégicos tém facilitado esta evolugfo. A efectivagio de depositos
o levantamento de dinheiro, por exemplo, podem hoje ser feitos por maquinas espalhada
por toda a parte, dispensando a rede de balcGes dos bancos. Alguns bancos passaram el
proprios a prestar uma série de servigos por telefone ou por correio. Tudo isto leva algun
autores a pensar que os bancos tradicionais, com a sua vasta rede de balcGes, poderd
transformar-se rapidamente em “dinossauros”, a menos que se convertam a prestagio d
outros servigos financeiros ou mesmo de servigos ndo-financeiros. No que toca a estes i
timos, vamos j4 assistindo a que, aos balces dos bancos, se promova a venda de prod
tos da moda (alta costura), de objectos de arte, antiguidades, moedas, faqueiros e SErvigc
de lougas, etc. (alguns bancos estio j4 a seguir este caminho, oferecendo, em regra, créd
to ou condigdes especiais de pagamento aos seus clientes interessados na compra de ta
produtos).

No caso dos produtos financeiros, tem sido discutida a problematica da bancass
rance (banca-seguros) ou da Prestacdo Integral de Servigos Financeiros, incluindo pre
dutos novos, misto de banca e seguros, como as Contas ou Planos Poupanga-Reforma,
crédito a0 consumo automaticamente saldado em caso de morte ou acidente, o crédito
empresas com suspensdo do servigo da divida em caso de acidente nas instalagdes € equ
pamentos, etc.

A importéncia dos servigos de intermediag&o de seguros na actividade dos bancos
j4 hoje consideravel em vérios paises, estimando-se que, na Europa, passem por estc ¢
quema entre 20% e 25% das novas apélices de seguro de vida e planos de pensdes actua
mente emitidas.

Alguns cartdes de crédito incluem ja hoje, para além do servigo que normalmen
prestam, determinados servigos de seguro (seguro de responsabilidade civil, seguro «
viagem, seguro de doenga, v.g.).

b) O préprio sector financeiro é cada vez menos especifico e distinto de outros se
tores da actividade economica.

Sempre se entendeu que a reputagio e a confianga das instituigdes eram a condigs
indispensavel para o &xito das actividades financeiras. Pois bem. Aproveitando a sua 7



putagdo e prestigio e a confianga de que gozam junto de largas camadas do publico, al-
guns dos grandes armazéns e cadeias de lojas nos EUA, no Reino Unido e na Franga
tornaram-se grandes intermedi4rios financeiros (de produtos da banca e dos Seguros) e
institui¢des financeiras importantes (no campo dos cartdes de crédito e dos fundos de in-
vestimento, v.g.).

Alguns especialistas de marketing sugerem que o futuro da especializagio podera
vir a ser em fungdo do cliente € ndo em fungdo do produto. Se assim for, bem poderio de-
senvolver-se empresas especializadas na promocfo € venda de bens e servigos procura-
dos pelos jovens ou por gente da terceira idade, pelas camadas populares ou por grupos
de elite. E essas empresas poderfio vender vestuario, material de cultura, produtos turfsti-
cos e também produtos financeiros (bancérios ou de seguros). Ficaria assim em causa a
disting@o entre instituicOes financeiras e instituigbes ndo-financeiras.

¢) As fungGes dos bancos centrais podem ter que ser redefinidas.

Na sua funcio de prestamistas de tiltima instincia, os bancos centrais eram muitas
vezes colocados perante situagfes em que um ou vérios bancos apresentavam problemas
de tesouraria porque os seus activos nio eram negocidveis (ou negocidveis a curto prazo),
embora ndo estivesse em causa a solvéncia desse(s) banco(s). Estas situages serdio de es-
perar cada vez menos, com o desenvolvimento dos mercados secundérios e dasecuritiza-
¢80 atrés referidos. Mas poderdo tomar-se mais frequentes as situagdes de insolvéncia,
com o provéavel agravamento do conflito entre as responsabilidades dos bancos centrais
no terreno dos objectivos macroeconémicos (luta contra a inflagdo, v £.) e no dominio da
garantia da estabilidade, solvabilidade e eficiéncia do sistema bancério.

Mas o aumento da variedade e do niimero dos activos financeiros, acompanhados
do aumento da sua liquidez (fenémenos particularmente notérios ao longo dos anos 80)
arrastam consigo problemas relativos & oferta de moeda (calcula-se que, 4 escala mundial,
a oferta de moeda efectiva tenba aumentado 930% entre 1979 e finais de 1988) ¢ 4 capa-
cidade dos bancos centrais para a controlarem.

Se a estes aspectos juntarmos a crescente liberalizagdo ¢ internacionalizacdo dos
movimentos de capitais e do exercicio das actividades financeiras, ndo serd ousado con-
cluir que pode estar em causa a viabilidade e a eficicia das estratégias nacionais no domi-
nio da politica monetéria (e também da politica cambial).

d) O mercado monetdrio e o mercado de capitais sdo cada vez mais dificeis de
separar.

Entendia-se tradicionalmente que a caracteristica distintiva de um banco era o facto
de ele conceder empréstimos a empresas ¢ a pessoas que nfio tinham acesso directo ao
mercado de titulos. Ora o desenvolvimento de mercados secundérios em que os deposi-
tantes transaccionam os seus certificados de depésito e em que os bancos transaccionam
os seus créditos (bank loans), assim transformados em activos negocidveis, veio tornar
muito ténue e menos importante a distingo entre o financiamento através do crédito ban-
cdrio e o financiamento através do mercado de capitais, esbatendo a separagéo tradicio-
nal entre o mercado monetdrio € o mercado financeiro.

Na sequéncia do processo de inovagdo financeira (e inerentes processos de desre-
gulamentagio e de liberalizacio e consequente internacionalizagdo) que tem marcado
as trés Gltimas décadas nos paises capitalistas industrializados, o mercado financeiro ten-
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de a apresentar-se, cada vez mais, como um mercado integrado, estruturado de mod
permitir um grau crescente de capilaridade entre todos os sectores, nomeadamente en
o mercado monetdrio ¢ 0 mercado de capitais (mercado financeiro em sentido restrito)

Os defensores das virtudes do mercado aplaudem esta evolugio, vendo nela o car
nho para a maior efici€ncia dos mercados e a maximizagéo dos resultados que deles se
peram: estimulo 4 formagdo da poupanga, fixacdo de taxas de juro de acordo com o jo
da oferta e da procura; facilidade da transferéncia dos recursos financeiros daqueles g
tém excedentes para aqueles que carecem de meios de financiamento (as sociedades «
merciais ou o estado); melhor afectagao possivel dos recursos financeiros disponivei:

Na teoria e na prética, porém, € possivel ¢ desejavel continuar a distinguir o mer
do monetdrio e o mercado de capitais,

O mercado monetdrio é aquele em que se procura ¢ oferece a moeda, nas suas var
formas, enquanto activo (activos monetérios).

A sua funciio €, ao fim e ao cabo, idéntica 4 da moeda: evitar a ineficiéneia e os ¢
tos elevados da “troca directa” entre os que se dispSem a oferecer liquidez e aqueles g
procuram liquidez. Ao permitir uma gestfio mais facil e mais barata da liquidez da ecor
mia, 0 mercado monetario potencia a fluidez dos recursos disponiveis, facilita e maxir
za a formagdo do capital e contribui para a aceleragéo do crescimento da economia.

Enquanto mercado de disponibilidades primdrias (de elevada liquidez), o merca
monetério € o mercado do crédito a curto prazo {em regra, instrumentos financeiros :
um ano}), no qual continua a desempenhar papel fundamental a intermediacdo bancdri
o crédito bancdrio a curto prazo, que constituem o campo de acgdo do que tradicion:
mente se chamava “banca comercial”,

O que nele se compra ¢ se vende € a liguidez primdria (moeda e quase-moeda)
que as economias carecem. S¢ a economia esta “seca”, a procura de liquidez fara subi
seu preco, o juro (a taxa de juro é a relagio entre o juro pago e a quantidade de liquid
transaccionada). Se a economia estd “encharcada” de liquidez, isso significa que a ofe;
de liquidez € superior 4 liquidez de que precisa a economia, € o juro baixa.

A taxa de desconto (redesconto) do banco central tende a funcionar como |
xa-piloto deste mercado.

No mercado monetario transaccionam-se, pois, activos de elevada liquidez: circ
lagdo monetdria (notas € moedas), depositos a ordem e depdsitos a prazo até um ano.

A gferta de moeda é constituida pelas poupangas dos individuos e das empresas, pc
pangas que uns € outras s6 podem ou s6 estio dispostos a ceder por curtos periodos de temp

Na oferta interna de liquidez tendem a assumir importdncia crescente certas ir
tituigdes que oferecem neste mercado as suas enormes disponibilidades temporari:
actuando nele como investidores institucionais (institui¢des de crédito; empresas .

‘investimento; instituigSes de investimento colectivo e respectivas sociedades gest

ras; sociedades de seguros; sociedades gestoras de fundos de pensdes — cf. art. 30«
Codigo dos Valores Mobiliarios).

Mas, com a liberalizagdo dos movimentos de capitais ¢ a crescente internaciona
zagdo dos sistemas financeiros, a oferta de liquidez pode ser alimentada por recursos pr
venientes de outros paises, em busca de maior seguranca, de melhores rendimentos
curto prazo ou de ganhos de capital especulativos (hot money).



O Neoliberalismo, O Processo de Inovagio Financeira e os seus Reflexos ... 77

O crédito desempenha aqui um papel primordial: ele est4 na origem da emissio de
notas e moedas e por ele passa a criagdo de novos depositos, cuja circulagio estd na base
do processo de criagio da moeda bancaria.

A procura de moeda ¢ feita por todos os que precisam de financiamentos a curto
prazo: sociedades comerciais, financeiras ou ndo financeiras; empresérios individuajs:
estado; individuos. ’

Os fluxos de procura neste mercado dependem essencialmente das necessidades de
tesouraria dos agentes econdmicos. Mas os bancos ¢ outras instituigBes de crédito e as so-
ciedades financeiras recorrem também ao mercado monetirio para refazerem as suag re-
servas, através da transacgio de titulos de curto prazo.

Integrantes do mercado monetario séo também as operagGes que se verificam entre
Instituigdes financeiras (bancos e outras instituigdes autorizadas), aquelas operagdes que
asseguram a gestdo da liquidez do sistema, permitindo que uns oferegam liquidez exce-
dentiria e outros procurem liquidez de que carecem. E o que se passa no Mercado Mone-
tario Interbancério.

No mercado monetario integram-se também as operacées no mercado livre (“open
market”), através das quais o banco central, no quadro da sua intervengsio regularizadora
transacciona titulos da divida piiblica de (muito) curto prazo e de elevada liquidez (qua.’
se-moeda), com o objectivo de injectar liquidez ou de absorver liquidez.

O(s) mercado(s) monetério(s) € (sdo) hoje mercado(s) altamente sofisticado(s) e
amplamente internacionalizado(s), apresentando um grau de concentragio cada vez
maior nos grandes operadores institucionais que, por sua conta e por conta dos seus
clientes, movimentam enormes somas, influenciando decisivamente o Jjogo do mercado
(sdo, verdadeiramente, market makers e nio market takers).

Os mercados monetarios podem funcionar com a presenca fisica dos agentes que
neles operam (acontece assim, em regra, nas relagdes de crédito dentro do circuito banci-
tio, entre os bancos ¢ os seus clientes) ou podem funcionar através de sistemas inte grados
de telefones e telecomunicagdes com apoio de meios informaticos (€ 0 que se passa - sal-
VO nos paises menos estruturados neste dominio e com forte controlo directo por parte
dos governos —naqueles segmentos do mercado monetério em que intervém o banco cen-
tral, as institui¢des de crédito e outras instituigdes financeiras).

Em Portugal, havia, ndo hd muito, um mercado em que se encontravam directamen-
te 0s bancos com o banco central. Numa fase posterior, passou-se a um mercado interban-
cdrio presencial, realizado em instalagdes proprias do Banco de Portugal, onde as virias
instituigdes titham meios técnicos 4 sua disposigdo. Ha poucos anos, Ppassou-se a um sis-
tema — alargado s sociedades corretoras e financeiras de corretagem, as seguradoras e a
outras institui¢tes financeiras — apoiado essencialmente nas comunicagdes telefénicas
sem obrigatoriedade de presenga. O sistema recebe, registra e transmite todas as infonna:
¢des aos operadores do mercado, permitindo ao Banco de Portugal acompanhar a evolu-
¢do e tomar as decisdes de intervengio quando entender oportuno. O Banco de Portugal
encarrega-se de efectivar as transacgdes, através de operagdes escriturais sobre as contas
de depdsito que compradores e devedores tém no Banco.

O mercado de capitais (ou mercado financeiro em sentido restrito) é aquele em que
se oferecem as poupangas que estfo disponiveis porum prazo mais longo (em regra con-
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sidera-se que por um perfodo superior a um ano) € se procuram fundos para aplicagdes a
médio ou a longo prazos,.

Procuram-nos:

— os particulares, nomeadamente para a compra de prédios risticos ou urbanos
(para exploragdo ou utilizagio propria ou para arrendamento);

— as empresas, para, em complemento dos capitais proprios e das reservas (autofinan-
ciamento), constituirem ou renovarem os seus capitais fixos (instalagdes, equipamentos);

— o estado, para financiar os défices orgamentais, designadamente os que resultam
da realiza¢do de despesas de investimento.

Por este mercado passam:

— as operagdes de crédito bancario a médio e a longo prazos (dominio tradicional
dos “bancos de investimento” ¢ institui¢des similares);

—as operagdes de crédito hipotecério para a construgfo e aquisi¢io de propriedades;

—as operacdes que tém por objecto titulos a médio ou a longo prazos (acgdes, obri-
gacbes, titulos da divida publica e uma gama cada vez mais variada de titulos).

Com a crescente “titularizagfio™ das relagdes de crédito ¢ o cada vez maior grau de
negociabilidade dos titulos, o mercado de titulos de crédito tende a afirmar-se como o -
cleo fundamental do mercado de capitais (ji é assim nos paises mais industrializados).
Dada, por outro lado, a tendéncia — que parece irreversivel — para a “desmaterializagdo”
dos titulos, parece preferivel caracterizar-se este, 4 semethanga do que faz actualmente a
legislagdo portuguesa, como mercado de valores mobilidrios.

Sobretudo a partir dos anos 80, a evolugio dos mercados de valores mobilidrios
tem-se caracterizado pelos seguintes aspectos fundamentais, que, guardadas as devidas
distincias relativamente aos paises mais industrializados, comegam também a fazer-se
sentir em Portugal:

a) incremento consideravel do recurso a estes mercados, tanto através de emisses
de entidades pablicas como de entidades privadas;

b) desenvolvimento acelerado das tecnologias apliciveis nestes mercados, com as
telecomunicagtes e a informética a permitirem a sua infernacionalizagdo ¢ globalizacdo
aceleradas e a redugdo dos custos de obtengdo da informagdo, factor que, num mundo de
riscos cada vez maiores, tem permitido uma gestdo de riscos mais eficiente;,

c) criagdo e aperfeigoamento de novas espécies de valores mobilidrios, nomeada-
mente através da transformacfio de um niimero crescente de créditos ¢ valores em activos
negocidveis, com a consequente maior liquidez global dos activos;

d) desregulamentagiio progressiva e generalizada, com a consequente maior flexi-
bilidade dos mercados;

¢) grande expansio do volume de transacdes efectuadas nos mercados secundarios;

/) enorme e crescente peso dos investidores institucionais (seguradoras, fundos de
pensdes, fundos de investimento);

g) permanente aceleragio do processo de internacionalizagio destes mercados.

A escala da Comunidade Europeia, a efectivagio, também no sector financeiro, da
liberdade de estabelecimento, da liberdade de prestagio de servigos e da liberdade de cir-
culagio de capitais, acabaré por traduzir-se no aparecimento de um mercado uinico comu-
nitdrio de valores mobilidrios, ficando em aberto a questfio (ja actual) de saber se €
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possivel a subsisténcia de auténticos mercados nacionais de valores mobilidrios ou se é
inevitavel a lideranga das pragas financeiras dominantes,

A politica de concentragfio dos mercados de capitais vem-se traduzindo, 2 escala
europeia, no agrupamento das bolsas europeias a volta de trés plataformas principais: a
Euronext, a Deutsche Borse e a London Stock Exchange.

No que se refere a Portugal, a Bolsa de Valores de Lisboa e Porto (BVLP) formali-
zou a sua integragdo na Euronext em 30 de janeiro de 2002. Em consequéncia, a denomi-
nagdo BVLP deu lugar 3 designagfio Euronext Lisboa. No primeiro trimestre de 2003
verificar-se-4 a integrag&o do mercado de derivados no mercado de derivados LIFFE, ad-
quirido recentemente pela Euronext.

A Euronext ¢ uma sociedade holding constituida em setembro de 2000, que re-
presenta a primeira experiéncia de associagdo de bolsas de diferentes paises, incluin-
do actualmente a Euronext Amesterddo, a Euronext Bruxelas, a Euronext Lisboa ¢ a
Euronext Paris, o que faz dela o primeiro mercado bolsista da 4rea do euro.

A Holding Euronext representa um sistema de negociagiio integrado, isto ¢, um s6
mercado (de acgdes, obrigagdes e produtos derivados), com cotagéo Unica € com quatro
pontos de acesso (Amesterdgo, Bruxelas, Lisboa ¢ Paris), aplicando-se, em cada um de-
les, a legislagio nacional em matéria de regulagiio e supervisio.

A luz da actual politica de globalizagio financeira, ndo falta quem defenda, como
exigéncia da prépria unido monetdria (que agrupa Ja doze paises da Comunidade Euro-
peia), a necessidade de criar um organismo encarregado da supervisio finica dos merca-
dos financeiros no espago comunitario. O Conselho Europeu e a Comissio Europeia vém
impulsionando estudos e relatérios que apontam para a harmonizagdo (ou a uniformiza-
¢do) das legislages nacionais sobre mercados de capitais e mesmo para a criagio de um
mercado tinico de capitais. Sintomaticamente, a Directiva 2001/34/CE (de 28 de Maio),
do Parlamento Europeu ¢ do Conselho, veio “codificar” todo o direito comunitério em
vigor sobre bolsas de valores. Ainda estamos longe de um Cédigo Europeu dos Valores
Mobilirios, mas a “politica de pequenos passos” que tem caracterizado o processo da in-
tegracio europeia parece orientar-se neste sentido.

2. Os ventos deste processo de inovago financeira chegaram também a Portugal e
estdo na base das alteragdes legislativas que, a partir do inicio da década de noventa do
século pretérito, vieram consagrar novas regras para o sistema financeiro, em especial no
que toca as instituigdes de crédito e as sociedades financeiras.

A regulamentagio do sistema financeiro consta essencialmente do DL n°® 298/92
de 31 de dezembro, que aprovou o Regime Geral das Instituicdes de Crédito e Socieda:
des Financeiras (RGICSF), por vezes designado por “lei bancaria” (0 DL n° 246/95, de
14 de setembro, o DL n° 232/96, de 5 de dezembro, o DL p° 222/99, de 22 de junho, ¢ o
DL n° 285/2001, de 3 de novembro vieram alterar a redacgfo de varios artigos’ do
RGICSF, acrescentando também alguns artigos novos ao diploma de 1992).

Oart. 6° n°3, deste diploma dispde que, para os efeitos nele previstos, nfo se consi-
deram sociedades financeiras as seguradoras e as sociedades gestoras de fundos de pen-
soes, remetendo para legislagdo especial a actividade das casqs de penhores (art. 6°, n° 4).
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O regime da actividade prestamista (actividade de mituo garantido por penhor) € hoje
objecto do DL n° 365/99, de 17 de setembro.

Os tragos fundamentais do RGICSF reflectem, como se verd, a evolugio do pensa-
mento dominante no que toca ao papel do estado e do mercado na economia, bem como a
ponderagdo entre proteccionismo e liberdade de comércio, e, ultimamente, a marcha dos
processos de integragio econémica (especialmente na Europa) e a tendéncia para a libe-
ralizagdo total do comércio internacional ¢ para a globalizagdo dos mercados.

Na sequéncia da Grande Depressgo, 0s estados passaram a adoptar medidas rigoro-
sas no sentido de evitar a faléncia dos bancos e preservar a estabilidade do sistema finan-
ceiro. A regulamentagio traduziu-se no condicionamento administrativo da criagdo de
novos bancos e do crescimento dos existentes, na dependéncia dos bancos centrais relati-
vamente aos governos, no financiamento dos défices orgamentais através da emissdo de
notas, na especializagio das instituigdes de crédito, na fixagdo por via administrativa dos
limites do crédito, das taxas de juro ¢ das taxas de cambio, no condicionamento das ope-
ragBes em moeda estrangeira.

Foi este o quadro caracterizador da realidade portuguesa até 3 adesdo de Portugal as
Comunidades Europeias.

A vaga de neoliberalismo que s¢ vem registrando desde o inicio da décadade 70 do
séc. XX trouxe consigo a desregulamentagdo do sistema financeiro, em correspondéncia
com a progressiva liberalizagio das economias e a afirmagio da prevaléncia do mercado,
tomado como instrumento de concorréncia, de transparéncia e de eficiéncia.

A desregulamentagdo tem-se traduzido em maior independéncia dos bancos cen-
trais perante os govermos; na valorizagio da estabilidade dos pregos como objectivo da
politica monetéria, desenvolvida sobretudo com base nas operagdes no mercado livre; no
financiamento dos défices publicos através do recurso ac mercado do crédito; no estabe-
lecimento das taxas de juro e das taxas de cdmbio através dos mecanismos do mercado;
na consagragio do principio da banca universal e na desvalorizagdo pratica da tradicional
funcio de intermediagao bancaria.

Como veremos a seguir, a legislagdo portuguesa vem consagrando estas ideias, &
medida que se tem vindo a processar a reestruturagio do sistema financeiro, fruto, em
grande parte, da preocupagéo de o adaptar a0 espago comunitario integrado de servigos
financeiros. Fsta adaptagdo iniciou-se com a entrada do escudo no Mecanismo de Taxas
de Cambio do Sistema Monetario Europeu (6 de abril de 1992) e com a liberalizagéo
completa dos movimentos de capitais (medidas anunciadas pelo Banco de Portugal em
13.8.92 ¢ DL n° 170/93, de 11 de maio). O DL n° 298/92 veio transpor para a ordem juri-
dica portuguesa trés Directivas Comunitérias que apontam para a integragao financeira
em nivel comunitério.

Embora niic se possa falar de uma completa integragfo do espago financeiro comu-
nitério (0 que pressuporia a existéncia de moeda Gnica — ou, pelo menos, de cdmbios fi-
x0s — para todos os paises da Comunidade Europeia e a completa harmonizagdo fiscal),
este € ja um espaco caracterizado pela livre circulagio de capitais, pela concorréncia en-
tre todos os operadores, pela liberdade de estabelecimento e de prestagdo de servigos, 0
que se traduz também numa harmonizag#o normativa minima e num sistema de supervi-
sdo de base consolidada,
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Esta nova realidade tem conduzido, alids, a um certo movimento de Tegresso 3 re-
gulamentagdo, agora veiculada por directivas comunitarias (que permitem aos esta-
dos-membros fixar normas mais exigentes que os minimos comunitdrios), especialmente
no que se refere ds normas prudenciais, 4 protecgio do consumidor (cf.,, vg., o DL n°
220/94, de 23 de agosto, onde se determina qual a informaggo que as instituigdes de cré-
dito devem fornecer aos seus clientes acerca da taxa de juro e de outros elementos dos
custos das operagdes de crédito por eles praticadas) e & defini¢do de cddigos de conduta
(previstos no RGICSF ¢ no Cédigo dos Valores Mobiliarios, ao abrigo do qual foram ji
aprovados e publicados pela Comissfio do Mercado de Valores Mobilirios varios codi-
gos de conduta),

A luz dos critérios definidos no referido DL n° 298/92 (RGICSF), o conjunto das
institui¢des de crédito e sociedades financeiras, cuja ctipula é ocupada pelo Banco de
Portugal, organiza-se do seguinte modo:

a) Institui¢es de crédito:

ag) universais — a Caixa Geral de Depésitos, S.A. ¢ os bancos; _

bb) especializadas: Caixa Central de Crédito Agricola Mtuo e Caixas de Crédito
Agricola Mituo; Caixas Econdmicas; Sociedades de Investimento; Sociedades de Loca-
¢do Financeira; Sociedades de Factoring; Sociedades Financeiras para AquisigGes a Cré-
dito; Sociedades de Garantia Miitua;

b) Sociedades Financeiras: Sociedades Financeiras de Corretagem; Sociedades
Corretoras; Sociedades Mediadoras dos Mercados Monetérios ou de Cambios; Socie-
dades Gestoras de Fundos de Investimento; Sociedades Emitentes ou Gestoras de Car-
toes de Crédito; Sociedades Gestoras de Patriménios; Sociedades de Desenvolvimento
Regional; Sociedades de Capital de Risco e de Fomento Empresarial; Sociedades
Administradoras de Compras em Grupo; Aggéncias de Cimbios; Sociedades de Titula-
rizagiio de Créditos.

Em termos gerais, poderemos dizer que sdo as seguintes as principais inovacdes in-
troduzidas pelo referido DL n° 298/92 (RGICSF):

a) Reforgo da posigéio do Banco de Portugal, ao qual foram atribuidas competénci-
as até entfio pertencentes 2o Ministro das Finangas, como a de autorizar a constitui¢do de
institui¢des de crédito e de sociedades financeiras (arts, 16° € 175).

O Banco de Portugal assumiu também outras competéncias que até entfio cabiam ao
Governo: conceder autorizagio para ultrapassar certos limites prudenciais; intervengiio
na administragio de instituigdes em situagdo dificil; determinagfio de medidas de sanea-
mento ¢ recuperagio financeira; revogagio da autorizagdo para o exercicio de actividade.

b) Adopgio do principio dito do “passaporte comunitirio”, previsto na Segunda Di-
rectiva de Coordenagdio Bancaria (Directiva n° 89/646/CEE do Conselho, de 15.12.89):
consagra-sc a liberdade de estabelecimento em Portugal de instituigdes financeiras com
sede em outros paises comunitérios e a liberdade de prestagao de servigos em Portugal,
ainda que aqui ndo possuam estabelecimento (arts. 44 e ss. e 60 e 88.). -

¢) Consagragdo do modelo da banca universal, pondo termo i disting#o entre ban-
cos comerciais, bancos de poupanga e bancos de investimento e autorizando o0s bancos
com sede em Portugal a desenvolver —a semelhanca do que ja podiam fazer os bancos se-
diados em outros paises comunitirios — o amplo conjunto de actividades referidas no art.
4°, entre as quais o leasing e o Jactoring.
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d) Criagdo do Fundo de Garantia de Depbsitos (arts. 154 e ss. do RGICSF, com al-
terages posteriores introduzidas pelo DL n° 246/95, de 14 de setembro), mecanismo de
garantia dos depositantes contra 0s riscos de insolvéncia dos bancos, mecanismo que ji
cxistia em todos os paises comunitarios salvo Portugal e Grécia (a Federal Deposit Insu-
rance Corporation existe nos EUA desde 1933).

Apesar de criado legalmente em 3 1.12.92, o Fundo de Garantia de Depositos s6 co-
megou a funcionar efectivamente depois da crise de insolvéncia da Caixa Econ0mica
Agoreana (novembro de 1993), episodio que veio quebrar um pouco a inércia (devida,
em grande parte, & resisténcia dos bancos a assumir os encargos financeiros exigidos pela
constituigio do Fundo). A Comissdo Directiva tomou posse em marco de 1994; no final
de 2000 os recursos financeiros do Fundo perfaziam 140,2 milhdes de contos, participan-
do nele 56 instituigdes de crédito.

O DL n° 246/95, de 14 de setembro, veio alterar viarios artigos do DL n° 298/92, re-
lativos ao Fundo de Garantia de Depositos. _

O DL n° 222/99, de 22 de junho, veio criar o Sistema de Indemnizagdo aos Investi-
dores, transpondo para a ordem juridica porfuguesa a Directiva n° 97/9/CE, do Parlamen-
to Europeu e do Conselho, de 3 de margo (o respectivo Regulamento foi aprovado pela
Portaria n® 1.266/2001, de 6 de novembro). ‘

A criagdo deste Sistema, enquanto pessoa colectiva de direito publico dotada de
autonomia administrativa ¢ financeira, visa contribuir para o bom funcionamento do
mercado interno de servigos financeiros com base na protecgdo dos interesses de quan-
tos recofrem ao sistema financeiro para aplicagéo das suas poupangas, consolidando a
confianga no sistema financeiro como um todo.

O Sistema referido abrange operagdes varias sobre valores mobilidrios e outros ins-
trumentos financeiros, garantindo aos investidores meios de ressarcimento efectivo dos
seus créditos (até um méiximo de 25 mil euros por investidor) que ndlo sejam satisfeitos
em consequéncia da situago financeira da entidade que prestou os respectivos servicos
de investimento, quer esta seja uma instituigfio de crédito, uma empresa de investimento
ou outras instituigBes participantes do Sistema, Ficam, porém, excluidos da garantia ofe-
recida pelo Sistema, entre outros, os créditos decorrentes de operagdes de investimento
realizadas por institui¢des de crédito ou sociedades financeiras.

e) Destaque, entre as normas prudenciais — para além das normas e relagdes desti-
nadas a assegurar permanentemente niveis adequados de liquidez e de solvabilidade (art.
13° e ss5.) —, para as relativas ao controlo da idoneidade, experiéncia, independéncia dis-
ponibilidade dos membros dos brgdos de administragio das instituigdes de crédito (arts. e
30 a33) e a0 controlo da idoneidade dos detentores de participagdes qualificadas em quais-
quer institui¢Bes financeiras (arts. 102, 103 ¢ 176).

Relativamente a instituigdes sediadas nos paises da UE, consignou-se o principic
do “reconhecimento mituo” ¢ da “supervisdo pelo pais de origem” (axt. 122 ¢ s8.).

) Cabe referir também que a nova “lei bancaria” veio considerar como instituigdes
de crédito algumas sociedades que antes cabiam no Ambito das instituigdes parabancdrias
£ o caso das sociedades de locagdo financeira (leasing), das sociedades de factoring, da
sociedades de investimento ¢ das sociedades financeiras para aquisi¢des a crédito.
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A razdo para tal ndo ser a de estas sociedades desenvolverem a actividade de con-
cessdo de crédito. Neste caso estio também as sociedades emitentes e gestoras de cartdes
de crédito e as sociedades financeiras de corretagem, que vém incluidas no elenco das so-
ciedades financeiras. Mas a verdade ¢ que estas nfo podem receber do publico nem depé-
sitos nem fundos reembolsaveis, faculdade que é exclusiva das instituigdes de crédito
(art. 8°) e € consentida &s quatro instituigdes (de crédito) acima referidas. Elas ndo podem
aceitar depdsitos (por isso ndo participam no Fundo de Garantia de Depésitos — art. 154 ¢
ss. DL n° 298/92), mas estio autorizadas a emitir obrigagdes de caixa, o que lhes permite
receber directamente do piiblico fundos reembolséaveis, sem os limites da emissio de
obrigagdes resultantes do art. 348 e ss. do Codigo das Sociedades Comerciais.

g/ Finalmente, dir-se-4 que se consagra para as sociedades financeiras o principio
da especializacdo, que j era o principio orientador do regime legal das instituigSes para-
bancarias. E o que resulta do art, 7° da “lei bancéria” (as sociedades financeiras s6 podem
efectuar as operagdes permitidas pelas normas legais ¢ regulamentares que regem a res-
pectiva actividade) ¢ daal. b do n°® 1 do art. 174 do mesmo diploma, nos termos da qual as
sociedades financeiras s6 podem ter por objecto alguma ou algumas das actividades refe-
ridas no art. 5° ou outra actividade prevista em lei especial.

A alinea a do n° 1 daquele art. 174 exige, por seu turno, que as sociedades financei-
ras correspondam a um dos tipos previstos na lei portuguesa (é o principio do numerus
clausus, que ndo vigorava antes para as institui¢Ses parabancérias).

O art. 8° consagra o principio da exclusividade: s6 as instituigdes de crédito podem
exercer a actividade de recepgio, do piblico, de depdsitos ou outros fundos reembolss-
veis, para utilizag@o por conta propria; s6 as instituigSes de crédito e as sociedades finan-
ceiras podem exercer, a titulo profissional, as actividades referidas nas alineas b a i do art.
4°, com excepgio da consultoria referida na alinea i).

3. As teses neoliberais que tém inspirado a evolugdo do sistema financeiro das Glti-
mas décadas chegaram em grande forga 8 Comunidade Europeia (CE), particularmente
no que se refere a edificagdo da Uniio Econdémica e Monetaria (UEM).

Um dos objectivos fundamentais definidos no Tratado da Unidic Europeia (TUE),
correntemente designado por Tratado de Maastricht (por ter sido assinado nesta cidade
holandesa em 7.2.1992) foi a institui¢io da UEM, resultando do Tratado a criagio da
moeda tinica (0 euro, que hoje € moeda em doze paises da Comunidade Europeia), a
criagdo do Sistema Europeu de Bancos Centrais (SEBC) e do Banco Central Europeu
(BCE), a aprovagiio dos estatutos do SEBC e do BCE (através de Protocolo que € parte
integrante do Tratado), bem como a adopgio de uma politica monetéria e de uma politi-
ca cambial winicas.

3.1. Nesta conformidade, o Tratado determina, por um lado, que compete a0 SEBC
“a definigdo e execucéo da politica monetéria da Comunidade” e, por outro lado, que ca-
berdo ao Consetho Europeu as decistes mais importantes no que toca a politica cambial
da Comunidade, sendo certo que os compromissos assumidos pelo Conselho vinculam
ndo s6 as Instituigdes da Comunidade € 0 BCE, mas também os Estados-membros (e, ob-
viamente, os bancos centrais nacionais).
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O modelo previsto no TUE torna os bancos centrais nacionais independentes dos
érgéios do poder politico, mas retira-thes toda a competéncia (e todaa independéncia) na
defini¢do da politica monetiria e da politica cambial nacionais.

A partir 1 de janeiro de1999, data em que 0 curo passoua ser amoeda oficial de Por-
tugal, a Lei Organica (LO) do Banco de Portugal (BP), aprovada pela Lein® 5/98 signifi-
ca uma alteragio substancial do estatuto do banco central portugués.

Deixou de lhe caber a condugdo da politica monetdria, uma vez que, de acordo com
a nova redacgio do art. 105 do Tratado de Roma, é ao SEBC que cabe a definigdo e a exe-
cugdo da politica monetdria da Comunidade.

O BP ficou reduzido 4 condigio de mera parte integrante do SEBC, ao servigo dos
objectivos do SEBC. Em obediéncia aos cAnones monetaristas, esto tem como objectivo
nuclear a estabilidade dos pre¢os, 0 qual se sobrepde a quaisquer outros objectivos de po-
litica, uma vez que, de acordo com o TUE, o SEBC s0 poderé apoiar as politicas econo-
micas gerais da Comunidade (ao servigo dos objectivos gerais da Comunidade,

definidos no art. 2° do Tratado de Roma) se niio houver prejuizo do objectivo da estabili-
dade dos pregos.

Ao definir a sua conduta, o BP nio poderd ter em conta a politica economica globa.
do Governo portugués, antes deverd obedecer as orientagdes © instrugoes do BCE, (
qual, por sua vez, sb pode ter em conta as politicas economicas globais da Comunidads
(que podem ndo coincidir com as politicas adequadas 2 situagdo de um qualquer do:
Estados-membros) € apenas na medida em que aquelas politicas ndo ponham em Causa ¢
objectivo da estabilidade dos pregos.

Em termos gerais, todas as competéncias que aLO aprovada pela Lein® 5/98 atribu
ao BP serfio exercidas no dmbito da participagdo deste no SEBC, no pressuposto de que
BP é apenas uma parte integranie do SEBC, devendo actuar de acordo com as nOYMa
adoptadas pelo BCE (a0 qual deve colaboragiio), respeitando os condicionalismos dk
correntes da sua participagdo no SEBC e as orientagdes e instrugdes do BCE (cf. arts. 3
12¢, 13°, 14° ¢ 15° da LO).

Neste contexto, pouco significado tem 0 disposto no n° 4 do art. 54 da LO do Banc
(Lei n° 5/98), nos termos do qual o Governador do BP informara a Assembleia da Rep
blica, através da Comissio Permanente de Economia, Finangas e Plano, sobre a situac
e orientagdes relativas & politica monetaria € cambial, na sequéncia da apresentagdo
Ministro das Finangas, para aprovagio, do relatério do Banco, balango e contas anuais

geréncia. E que nem o Governo nem a AR podem ter qualquer interferéncia na ac¢ao
BP, obrigado a acatar as orientagdes e instrugdes do BCE.

O que conta, a este proposito, € a competéncia do BCE para dar orientagdes e it
trugdes aos bancos centrais nacionais ¢ para tomar as medidas adequadas para assegul
o cumprimento dessas orientagdes e instrugdes, incluindo o poder de exigir que the s
prestada pelos bancos centrais nacionais toda a informagdo necessaria (art. 14°.3 ¢
Estatutos do SEBC/BCE).

Em todos os paises do Evrosistema (entre os quais Portugal) os governos nacion
— e, em geral, todos os orgaos competentes em matéria de politica monetria a escala:
cional — estdo hoje impedidos de utilizar 0s instrumentos ao dispor dos bancos centt

para combater a depressio e o desemprego, por mais grave que sejaa situagdo econdm
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e social, Ao BCE e aos bancos centrais nacionais & vedado, por outro lado, qualquer com-
promisso entre a estabilidade dos pregos e os outros objectivos da politica econdmica, de-
vendo todos eles ser sacrificados salvaguarda da estabilidade monetiria.

" A escala de cada Estado-membro da CE, a possibilidade de definir e executar a po-
litica monetaria e cambial deixou de integrar a soberania nacional, sendo irrelevante, a
este nivel, o maior ou menor grau de autonomia ou de dependéncia dos bancos centrais
nacionais relativamente aos respectivos governos. O n° 3 do art, 14° dos Estatutos do
SEBC determina expressamente que “os bancos centrais nacionais constituem parte inte-
grante do SEBC, devendo actuar em conformidade com as orientagdes e instrugdes do
BCE”. Do ponto de vista juridico, é um estranho poder este de uma entidade poder impor
orientagdes e instrugBes a pessoas juridicas diferentes dela.

A adopgio da moeda tinica significa que os paises da CE que deixaram de ter moeda
propria estio impossibilitados de recorrer, autoriomamente (soberanamente), 3 politica
monetéria e & politica cambial como instrumentos de politica econémica (estimulo ao cres-
cimento, combate ao desemprego e promogdo do pleno emprego, controlo da inflagdo).

O sistema consagrado no TUE, inspirado muma perspectiva monetarista, claramen-
te “fundamentalista”, acerca da estabilidade monetdria, configura, a nosso ver, uma solhu-
¢80 qualitativamente (muito) diferente daquela que consideramos uma solugfo razodvel
(conveniente) da questio da autonomia dos bancos centrais, traduzindo-se numa amputa-
¢do significativa da soberania nacional dos paises que adoptaram o euro como moeda,
ainda por cima com a grave limitagsio resultante do enfeudamento da politica monetéria
ao servigo exclusivo da estabilidade dos pregos.

3.2. Outros constrangimentos da maior relevincia resultam da nova redaccgo do
art. 121 do Tratado de Roma e do acordado no Pacto de Estabilidade e Crescimento (Re-
solugfio do Conselho Europeu de Amesterddo, n® 97/C236/01, de 17 de junho, e dois re-
gulamentos do Conselho: Regulamento CE n° 1.466/97 ¢ Regulamento CE n° 1.467/97,
ambos de 7 de julho), que impdem aos Estados que integram a UEM rigidos critérios de
actuagio, limitadores da sua soberania.

Em primeiro lugar, no que toca 3 estabilidade dos Dpregos, que o Conselho Geral do
BCE definiu, no inicio de Qutubro de 1998, enquanto objectivo que se Dprojecta a médio
Pprazo € que deve ser mantido a médio prazo, como “um aumento homélogo do Indice
Harmonizado de Pregos no Consumidor para a drea do euro inferior a 2%”.

Em segundo lugar, estio sujeitos a critérios rigidos também quanto 4 relagfo entre o
défice orcamental e o PIB apregos de mercado (maximo de 3%) e arelagdo entre a divida
prblica ¢ o PIB a pregos de mercado (méximo de 60%).

Quer dizer: os paises aderentes ao euro deixaram também de poder contar com uma
politica financeira definida soberanamente.

3.3. Também a politica orcamental fica praticamente excluida da soberania nacional.

Na verdade, o préprio contetido do orgamento das despesas (ou seja, as prioridades
politicas que nele se reflectem) é em larga medida condicionado pelas decisdes das ins-
tincias comunitérias, ao definirem, por um lado, as prioridades das politicas comunitd-
rias (que podem nio coincidir com as de cada um dos Estados-membros, especialmente as
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de um pequeno pais periférico, atrasado e desigual como ¢ Portugal) e, por outro lado,
critérios de elegibilidade dos projectos financidveis pelos fundos comunitarios.
Acresce que, enquanto houver fundos comunitarios, cada pais que queira benefici
deles tem de contribuir com a sua parte do financiamento dos projectos elegiveis, o g
implica a afectagfio de verbas inscritas no Orgamento de Estado. Se a estas verbas som:
mos as verbas destinadas a cobrir as despesas praticamente incompressiveis (uma px
centagem significativa da despesa pliblica), pouco dinheiro resta para financiar opga
autdnomas de despesa (sobretudo nos paises mais pobres, como Portugal).

3.4. Perante o elenco de politicas comuns constante do art. 3° do Tratado de Ror
(politica agricola e de pescas comum,; politica comercial comum; politica comum no d
minio dos transportes e do ambiente; regime tinico de defesa da concorréncia no merca
interno, etc.) e num espago caracterizado pela livre circulagdo de mercadorias, de ser
¢os, de capitais e de pessoas, esvazia-se em boa medida o significado das politicas seci
riais contempladas na Constitui¢do da Reptiblica Portuguesa (politica agricola, politi
industrial, politica comercial).

3.5. A perda da soberania nestes dominios é agravada pela perda resultante da al
nacio do sector empresarial do estado. Com efeito, a politica de privatiza¢des (fruto, ¢
sencialmente, da obediéncia aos cinones neoliberais impostos pelas centrais produtor
do “pensamento Ginico™) retirou ao Governo portugués qualquer possibilidade de inte
vencdo directa na economia enquanto empresirio com presenga relevante em sector
estratégicos, com fortes efeitos de irradiagio em outros sectores da econormia.

3.6. Apesar das perdas de soberania provocadas pelo processo de integraggo eur
peia, a Unifio Europeia nfio é um estado federal. N&o tem um governo federal. E néo te
um orgamento federal, um orgamento com capacidade redistributiva. Este teria de reps
sentar, no minimo, 10% do PIB comunitirio, muito longe da cifra actual (o orgamer:
para 2002 ficou-se por 1,02% do PNB dos Estados-membros da CE, sendo esta a perce
tagem mais baixa da iltima década).

Em caso de crise grave num pais como Portugal, néo se vé que politicas {nacion:
ou comunitérias) poderdo ser mobilizadas para ultrapassar a crise. Nem onde podergo
buscar-se os recursos financeiros indispensaveis para combater a crise.

3.7. Tendo em conta a baixa qualidade dos empresérios portugueses (inferior, a n
so ver, a qualificagfio média dos trabalkadores portugueses), a elevada percentagem
populag¢Zo portuguesa afectada pela iliteracia ¢ o fraco nivel de preparagéo profissior
dos trabalhadores, corremos o risco, em Portugal, de que alguém leve a sério a ideia
que a politica de rendimentos (i.¢, a politica salarial, ou, talvez melhor, a politica do
rocho salarial”) e a pofitica social (ou seja, a politica de congelamento ou de desmante!
mento do nosso débil “estado social”) sdo as tnicas politicas utilizdveis pe
salvaguardar a capacidade competitiva da nossa economia. A politica fiscal também p
der4 ajudar, se o Pais optar por nfo cobrar impostos sobre os rendimentos do capital e/
agravar os impostos indirectos (nomeadamente o IVA), que geram, em principio, efeit

R R,
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de cardcter regressivo do ponto de vista social e dificultam a concorréncia das empresas
portuguesas com empresas que produzem, em outros paises da CE, bens idénticos menos
tributados que podem adquirir-se livremente nesses paises. Mas este caminho nio ser4,
seguramente, um caminho capaz de consolidar um minimo aceitivel de justia social, e,
tendo em conta os constrangimentos resultantes do Pacto de Estabilidade e Crescimento,
dificilmente permitir4 os investimentos estruturais que o Pais precisa de fazer, nomeada-
mente na educagio e na investigagdo cientifica, na satide e na habitagdo social, se quiser-
mos construir uma dindmica de desenvolvimento verdadeiro e sustentado,



