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I — AS LEIS. O DIREITO DA CRISE

1. As leis extraordinarias dos finais de 2008, princi-
pios de 2009

I. Vamos abordar a crise planetéria de 2007/2010 pelo prisma
das medidas juridicas fomadas, entre nds, no quarto trimestre de
2008 e no primeiro de 2009. Todas elas visaram defender o consu-

(*) Destinado aos Estudos em Honra do Prof. Doutor José Manuel Sérvulo Cor-
reia.
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midor final de produtos financeiros ou, pelo menos, todas elas se
reclamaram dessa dltima finalidade. Assim, temos:

— o Aviso do Banco de Portugal de 14-Out.-2008 (), quanto
a fundos préprios;

—a Lei n.° 60-A/2008, de 20 de Outubro, que estabeleceu a
possibilidade de concesséo extraordindria de garantias pes-
soais, pelo Estado, no &mbito do sistema financeiro; esta
Lei foi regulamentada pela Portaria n.° 1219-A/2008, de
23 de Outubro;

— o Decreto-Lei n.° 211-A/2008, de 3 de Novembro, que
veio, entre diversos outros aspectos, reforcar os deveres de
informacfo e de transparéncia no 4mbito do sector finan-
ceiro e que veio elevar, de € 25.000 para € 100.000, o
limite de cobertura do Fundo de Garantia de Depésitos e
do Fundo de Garantia do Crédito Agricola Miituo; este
diploma, através de alteraces introduzidas nos arti-
gos 77.° ¢ 77.°-C do RGIC, veio ampliar as informaces a
prestar aos consumidores de produtos financeiros; foram
ainda visadas informacOes sobre produtos financeiros
complexos;

—alein.® 62-A/2008, de 11 de Novembro, que nacionalizou
o BPN; os seus novos estatutos foram aprovados pelo
Decreto-Lei n.® 5/2009, de 6 de Janeiro;

—a Lei n.° 63-A/2008, de 24 de Novembro, que estabeleceu
medidas de reforgo da solidez financeira das instituicdes
de crédito no dmbito da iniciativa para o refor¢o da estabi-
lidade financeira e da disponibilizacdo de liquidez nos
mercados financeiros: um diploma complexo, a examinar
em estudo ulterior;

— 0 Aviso do Banco de Portugal n.° 10/2008, de 9 de Dezem-
bro, que fixou os deveres de informacéo, transparéncia a
observar pelas instituigdes de crédito (2);

(1) DR II Série, n.° 202, de 17-Out.-2008, 42500-42503; este Aviso republica, em
Anexo, o Aviso n.° 12/92,
(3 DRI Série, n.° 246, de 22-Dez.-2008, 50893-50896.
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— 0 Decreto-Lei n.° 64/2009, de 20 de Marco, que através
de esquemas de reducdio do capital ou de redugfio do
valor nominal das ac¢des, veio permitir emissdes abaixo
do par.

Este tltimo diploma n#o se dirige, de modo directo, aos con-
sumidores finais de produtos financeiros: mas acaba por t8-los em
vista.

2. Medidas em estudo

I. Na actual panordmica anunciam-se outras medidas. Neste
momento, estdo em discussio, no Parlamento:

— a proposta de lei n.° 227/X, que revé o regime sancionat6-
rio no sector financeiro em matéria criminal e contra-orde-
nacional (°);

— o projecto de lei n.° 604/X, relativo ao esfor¢o sancionat6-
rio para o crime econdémico e financeiro (*):

— o projecto de lei n.° 610/X, referente A alteracfio do RGIC,
para reforcar o combate pela transparéncia e contra a cri-
minalidade econémica e financeira (°);

— o projecto de lei n.° 611/X, que cria juizos de competéncia
especializada e toma medidas para actualizar e reforgar o
quadro sancionatdrio da criminalidade econémica e finan-
ceira (9).

II. Estdo aqui incluidas medidas muito heterogéneas e, até,
medidas pré-ciclicas, isto €: que nfio contrariam o ciclo econémico
depressivo, antes contribuindo para ele. De todo o modo, por via

(*) DAR II Série-A, n.° 23, de 6-Nov.-2008, 38-49, aprovada pelo Governo em
2-Out.-2008.

(*) DARII Série-A, n.° 35, de 29-Nov.-2008, 36-43, apresentado pelo PCP.

() DARII Série-A, n.° 38, de 6-Dez.-2008, 23-24, apresentado pelo BE.

(®) DAR II Série-A, n.° 38, de 6-Dez.-2008, apresentado pelo BE.
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da Constituicio, as medidas criminais ndo podem ser retroactivas:
apenas atingirdo, se forem aprovadas, os maleficios futuros.

3. Outros paises: Estados Unidos e Alemanha

I. Nos diversos ouiros paises, tém sido tomadas medidas de
emergéncia: de um modo geral, com um recorte bastante seme-
thante ao nosso. Na impossibilidade de a todos abordar (7), vamos
referir as experiéncias norte-americana e alemé: a primeira pelo
seu impacto econémico e a segunda pelo seu fino recorte juri-
dico.

II. Nos Estados-Unidos, as primeiras medidas anti-crise con-
sistiram na injeccdo reforcada de liquidez por parte da Reserva
Federal, numa linha j4 seguida anteriormente (®). De seguida, pas-
sou-s¢ a um apoio pontual a institui¢des de crédito em crise (a
algumas), com concessdes de liquidez e garantias, de modo a per-
mitir certas fungdes ou reagrupamentos.

Intentou-se, depois, um programa de aquisicdo de “activos
toxicos” e de intervengio no mercado de capitais de modo a resta-
belecer a confianca: o plano Bush, dos 700 biliGes, aprovado, de
resto, com 08 votos dos congressistas democratas.

J4 com a administragdo Obama, aprontou-se e aprovou-se um
novo plano macigo (cerca de 840 bilides), o qual, através de sub-
vengdes, de cortes fiscais e de obras piblicas intenta relancar o
investimento travar o desemprego. A voz comum considera-o insu-
ficiente. Entretanto, no mundo financeiro a voragem prossegue: a
Reserva Federal intervém nas agéncias financeiras, nos bancos e

(") Por exemplo, quanto ao Reino Unido, & Franga, & Austria ¢ ao Japdo, cf., res-
pectivamente: PauL Annivg/MatTrias TERLAN, Massnahmen gegen die Finanzmarktkrise
/ Grossbritannien, RIW 2009, 54-56, REINHARD DAMMANN/MICHAEL SAMOL, idem / Fran-
kreick, RIW 2009, 57-60, PeTrA INWINEL, idem / Osterreich, RIW 2009, 60-65 e idem /
[ Japan, RTW 2009, 66-69.

(®) Em geral: CLaUS LUTTERMANN, Kreditversicherung (Credit Default Swaps);
Verirag, Restrukturienrung und Regulierung (Hedge-Fonds, Rating, Schattenbanken),
RIW 2008, 737-743.
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nas seguradoras, em termos macigos. Fala-se, a tal propdsito, em
cripto-nacionalizactes (°).

1. Em meados de Margo, foi anunciado um novo programa
de injecgdo macica de liquidez: da ordem do trilido de délares.
Assiste-se a uma ligeira subida dos cursos da bolsa de Nova Ior-
que, na sequéncia desse antincio: todos gostariam que se confir-
masse, assinalando o principio do fim da crise, nos Estados Uni-
dos, em 2009/2010. E cedo para prognésticos.

IV. Na Alemanha, o nervosismo reinante nos mercados mobi-
lidrios, perante as noticias vindas de além-Atlantico (1), levaram,
cm 12 de Agosto de 2008, 4 aprovacio do Risikobegrenzungsgesetz
(lei de limitagfo do risco) (). Fundamentalmente procurou-se tor-
nar mais transparentes as aquisi¢des de créditos, tendo em vista a
ocorréncia de tomadas de sociedades. Foram alterados diversos
diplomas, entre os quais o préprio Cédigo Civil. Pretendeu-se
publicitar os riscos ('), atraindo fundos (*%), numa orientagio que
rapidamente foi ultrapassada pelos factos.

V. O intensificar da crise levou a um gui pro quo que ficard
historico. A Chanceler Angela Merkl comegou por declarar que a
crise financeira nfio afectaria o Pafs: os bancos alemics seriam,
consabidamente, s6lidos. Em plena reunifio dos G8, depois de ¢la
asseverar que ndo era necessdrio tomar guaisquer medidas, € avi-

(®) No plano financeiro, cumpre referenciar os:

— capital purchase program;

— troubled asset purchase program;

— temporary liquidity guaranty program.

Vide PETER FLAGEL/BrIAN SCHMIDT, Massnahmen gegen die Finangmarktkrise /
/ USA, RTW 2009, 51-53.

(') Gunrasr M. BreEpow/Hans-GERT VOGEL, Kreditverkilufe in der Praxis / Miss-
brauchsfiille und aktuelle Reformanscitze, BKR 2008, 271-281,

(Y BGBI, 1, 1666.

("} Worreanc Konue, Das Risikobegrenzungsgesetz — offene und geloste Fra-
gen, BB 2008, 1910-1914.

() StEFaN SmMON/ANGELA DoBEL, Das Risikobegrenzungsgesetz — newe Unter-
richiungspflichten bei Unternehmsiibernalmen, BB 2008, 1955-1959 (1959/T).
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sada por um seu assessor de que o Hypo Real Estate Bank estava a
beira da insolvéncia, havendo que encontrar, de imediato, 15
bilides de euros para lhe acudir.

Em 17 de Outubro de 2008 & aprovado o Finanzmarktstabili-
sierungsgesetz (%). No fundamental, ele veio prever um fundo de
estabilizacdo do mercado financeiro, no volume de 100 bilides de
euros. Cabe-lthe assumir activos problemadticos e recapitalizar, atra-
vés de participac@es, as institui¢es de crédito. Pode ainda conce-
der garantias até 400 bilides de euros. Podemos apontar, em sin-
tese (°):

— medidas de estabilizacio;
— medidas de recapitalizagfio;
— assungdes de risco.

Para além das medidas em si, a lei visou repor a confianga dos
agentes econdmicos na banca (1%). O sobreendividamento e os
deveres a ele associados (1) e o risco da administracio das socie-
dades ('®) foram abordados, por via da lei em causa.

VI. As medidas tomadas no iltimo trimestre de 2008 foram
entendidas como um auxilio de emergéncia aos bancos: depois do
episédio do Hypo Real Estate, outros se seguiram, como o enorme
défice do Dresdner Bank, absorvido, de emergéncia, pelo Com-
merzbank o qual teve, depois, de ser auxiliado pelo Estado; os pro-
prios institutos piblicos tém de ser recapitalizados (*%). Mas a

(" BGBI1 2008, 1, 1982, sendo conhecido por FMSiG.

(") GERALD SPINDLER, Finanzkrise und Gesetzgeber / Das Finanzmarkistabilisie-
rungsgesetz, DSIR 2008, 2268-2276 (2269/1, 2269/11 e 2270/1).

(1)  Micnaer I. J. BRUck/CarisToon ScHALAST/KAY-MICHAEL ScHANZ, Das Finanz-
markistabilisierungsgesetz: Hilfe fiir die Banken — Systemwechsel im Aktien- und Insol-
vengrecht?, BB 2008, 2526-2535 (2534/11).

(1"} Karsten Scumint, Uberschuldung und Insolvenzantragspflicht nach dem
Finanzmarktstabilisierungsgesetz / Geschiftsleiterpflichten im Wechselbad der Definitio-
nen, DB 2008, 2467-2471.

(18 Noreert Horn, Das Finanzmarkistabilisierungsgesetz und das Risikomana-
gement zur globalen Finanzkrise, BKR 2008, 452-459.

{1 WorrGanG Ewer/ALEXANDER BEnNSEN, Staatshilfe fiir Staatsbanken? / Inans-
pruchnahme von Massnalimen nach dem FMStFG durch Landesbanken und ihre Verein-
barkeit mir héherrangigen Recht, BB 2008, 2582-2586 (2586/11).
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tematica juridica ampliou-se, 4 medida que a crise se alargava i
economia. Consideragdes éticas levam a um apelo 3 contencfo de
retribuigdes desproporcionadas aos gestores (?%). Recolocam-se
temas de responsabilidade social das empresas (?!), dos Hedge
Funds (**) e dos 6rgdos sociais (¥).

Por fim, vém surgindo aspira¢Bes de reforma nas 4dreas ban-
cdrias (**) e no campo laboral (¥).

II — A CRISE MUNDIAL
4. Antecedentes

L. A crise mundial de 2007/2010 ird fazer correr rios de tinta,
nos préximos anos (*°). Diga-se, alids, que a data de 2010, j& pre-

() MarTiN DiLLer/BURKARD GOpFERT, Rettungsfonds fiir Banken: Eingriffe in
Vorstandsvertrige und — bezilge, DB 2008, 2579-2584 (258 1/11).

(3 Curistian FORsTER, Soziale Veraniwortung von Unternehmenrechiliche reguliert
/ Corporate Social Responsability (CSR), RIW 2008, 833-840 (840/I) e Kraus-MicuasL
Menz, Wirt Corporate Social Responsability honoriert?, Die Bank 2009, 20-21.

(*) MicuasL Pap, Hafrungsfragen bei geschlossenen Fonds, BKR 2008, 367-372.

(*) Hans-Warter ForkrL, Rechisfragen zur Krise na den Finanzmérkten: Zur
Systematik moglicher Schadensersatzanspriiche, BKR 2008, 183-188 (188/T1): direcgBes,
conselhos gerais, auditores, empresas de rating, prestadores de servigos diversos, etc.

(*) Parrick ARoRra, Reform des Depotrechts: Zumbmender Handlungsdruck, Die
Bank 2009, 14-16 e Perer Konig, Privatkundengeschift: Benchmarks in der Vermigen-
verwaltung, Die Bank 2009, 8-12.

(®)  MarTiIN KANNEGIESSER, Vorstellungen der Wirtschafs von einem neuen System
der Tarifverhandlingen, ZfA 2008, 305-308.

(*)  No segundo semestre de 2008, foram publicados os seguintes titulos, que tive-
mos em centa nas linhas seguintes: Mark Zanoi, Financial Shock: a 360.° Look at the
Suprime Mortgage Implosion, and How to Avoid the Next Financial Crisis (2008); DaLe C.
MaLEY; What Lessons Can We Learn from the Crash of 20087 (2008); Georae Soros, The
New Paradigm for Finantial Markets / The Credit Crisis of 2008 and What it Means (2008);
PauL Kauoman, The Return of Depression and the Crisis of 2008 (2008); PHILIFPE WAECH-
TER/MARTIAL You, Subprimes, la faillite mondiale? {2008); Ouvier PasTrE/JEAN-MARC
SYLvESTRE, Le roman viai de la crise financigre (2008); PauL Jorion, La crise / Des subpri-
mes au séisme financier planétairve (2008) e L'implosion / La finance contre Ueconomie / ce
que révéle et annonce la “crise des subprimes” (2008); Patrick ARTUS/MARIE-PAULE
Vraro, Globalisation / Le pire est & venir (2008), J4 deste ano, temos MATTHIEU
Pieasse/GrLEs FINCHELSTEIN, Le monde d’aprés / Une crise sans précédent (2009). Entre nds,
cf. Epuarpo Paz FErrEIRA, O inverso do nosso descontentamento, RFPDF 2008, 4, 69-79 ¢
Luis MAxmvo pos Santos, Que crise € esta?, REPDF 2008, 4, 51-68,
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vista desde 2007 (*') e tomada, primeiro, com pessimismo &, hoje,
optimista, sendo previstos cendrios mais longos (*).

A sua génese ¢ antiga. Os analistas fixam-na na crise mobi-
lidria de 1987 e no modo por que Alan Greenspan, entfio presidente
da Reserva Federal Norte-Americana, decidiu ultrapassé-la: atra-
vés de injecgbes macicas de liguidez, de modo a prevenir o erro
inverso praticado em 1929. Essa politica fot acentuada nos 20 anos
scguintes, sendo hoje apontada como um facto originador de
bolhas especulativas.

II. A liquidez disponivel, j4 de si muito elevada, foi expo-
nencialmente aumentada pelos bancos, através de diversas técnicas
que abaixo referiremos. Sucederam-se as crises sectoriais: asiatica,
de 1997 (Coreia, Indonésia ¢ Taildndia), russa, de 1998 e brasileira,
de 1999, Depois, tivemos a crise tecnoldgica de 2000 (%), com epi-
s6dios impensdveis: a e-Bay chegou a valer 8.600 vezes os seus
resultados anuais, quando as boas regras mandam que uma unidade
produtiva valha de 5 a 20 vezes o seu produto anval, conforme os
sectores. O crash de 2001/2002, ultrapassado, de novo, com injec-
¢Oes de liquidez da FED, terd sido mais um aviso.

Dois elementos exdgenos terdo “mascarado” a realidade em
marcha: os ataques terroristas de 11 de Setembro de 2001 e os
escindalos das contas da Enron, em 2001 e da Worldcom, em
2002. Pensou-se que o crash desse ano (8.500 bilides de dolares,
de perdas em bolsa, s4 nos Estados Unidos, com 2.000.000 de pos-
tos de emprego perdidos) teria a ver com isso.

III. Essas crises premonitérias foram curtas, enfrentadas com
o sacrificio das empresas mais expostas e como sempre, com injec-
¢Oes macicas de liquidez, particularmente da FED. Cada crise era

(*") Assim e como exemplos: Frep HarrisoN, Boom Rust: House Prices, Banking
and the Depression of 2010 (2007), havendo ed. alemd sob o titulo Wirtschaft Krise 2010:
Wie die Immobilienblase die Wirtschaft in die Krise stiirzt (2008) e Loic ABaDIE, La crise
Sfinanciére en 2008-2010: mode d'emploi pour la décrypter et Uexpliciter (2008).

(*®) Recordamos Wirriep KoLz, Die Weltwirtschaftkrise 2010-2014. Bérsenzy-
klen verraten die Zukunfe (2007).

(* O fndice Nasdag estava em 500, no ano de 1991. Depois: 1000, em 1995,
2000, em 1998 e 5130, em Marcgo de 2000. No inicio de 2009, ela estava abaixo dos 1500,
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seguida de um novo periodo de expansio, em ciclos de boom/bust
que permitiam repetidos ganhos por parte de operadores mais aten-
tos ¢ — hé que reconhecé-lo — com alguma sorte.

A liquidez abundante e a possibilidade de conseguir lucros
extraordindrios no mercado da holsa ¢ no sector de derivados dre-
nou, inexoravelmente, o capital produtivo. Para qué investir na
industria ou no coméreio, numa expectativa de lucros a médio ou
a longo prazo, sujeitos a indimeras contingéncias, quando, sem
esforco, se pode obter um ganho muito superior e mais rapido,
jogando com titulos ou com puras realidades financeiras? Empre-
sas sauddveis vieram a investir capitais em 4reas mobilidrias, fora
do seu nicleo de negdcios.

IV. Diversos indicadores dispararam, nos ja chamados loucos
anos 90: os resultados da Administragdo Clinton ficaram na Histé-
ria, sendo de imputar a uma confluéneia favordvel de algumas
varidveis, com relevo para a quebra nos pregos do petréleo ¢ 4
montagem do circuito virtuoso China/Estados Unidos: produ-
¢éo/consumo, com exportagio da liquidez chinesa reinvestida nas
obrigagdes do tesouro. Em todo o Mundo, o crescimento dos pai-
ses emergentes foi notdvel, tendo retirado centenas de milhdes de
pessoas da pobreza.

Mas a fragilidade era grande, sendo potenciada (hoje todos o
dizem) pela desregulagiio do mercado financeiro global e pela total
subordinagfio da ética e do bom senso 4 busca do maior lucro.
O esmagamento progressivo das classes média e média baixa, que
mantinham elevados niveis de consumo gragas ao endividamento,
¢ 0 empolamento exagerado das retribui¢des dos grandes gestores
séo retratados em todas as obras da especialidade (3°).

V. Nao faltaram avisos, desde os anos 90. Nio havendo regu-
lagdo mundial do dinheiro e jogando-se na liquidez para colmatar
as crises, potenciou-se uma multiplicacdo artificial de moeda ban-
cdria que, em célculos recentes, terd alcancado os 600.000 bilides

(*}  Vide, além dos titulos citados, FRANGOTS LENGLET, La crise des années 30 est
devant nous (2007).
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de ddlares, sé nos derivados do crédito e em 2007: qualquer coisa
como 50 vezes o PIB norte-americano ou, se se preferir: toda a
riqueza da maior economia mundial de um ano, multiplicada por
cinquenta. Em suma: os excessos de emissfo, a desregulagéo
levada ao delirio, a contabilidade imaginativa, a busca do imediato
e a participagfo activa da banca levaram a uma bolha generalizada,
onde tudo foi possivel. Perante o seu rebentamento: tudo &, de
novo, possivel, mas agora em sentido inverso (31).

5. Cronologia da crise

L. Acrise dos subprimes (empréstimos imobilidrios a familias
de baixos recursos, em termos que abaixo melhor serdo referidos)
iniciou-se nos Estados Unidos em 2007: num momento de euforia,
de tal modo que, embora previsto, ndo mereceu grande relevo. No
imediato, temos 0 seguinte:

— em Junho de 2007, o banco comercial Bear Stearns anun-
cia 30% de quebra nos lucros do 2.° trimestre, por causa
dos subprimes;

— em Julho de 2007, a Countrywide Financial, leader no sec-
tor, divulga quebras severas nos lucros e nas projecces;

—em Agosto de 2007, o BNP Paribas decide o congela-
mento dos resgates em trés fundos de investimento, que
tinham subprimes em carteira.

II. Depois da pausa de Verio, a crise instala-se na banca tra-
dicional mais s6lida. Assim:

— em Setembro de 2007, o Northern Rock britinico perde
30% do valor em bolsa; uma corrida de clientes leva a mais
de 4 biliBes de ddlares em levantamentos;

— em Qutubro, o Citigroup refere 57% de queda nos lucros,
no 3.° trimestre.

{*1) Temos em conta o escrito cldssico de Josepd E. SticLirz (Nobel da Economia),
The Roaring Nineties: A New History of the World’s Most Prosperous Decade (2004).
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O ano termina com uma aten¢fo especial ao petréleo e rumo-
res sobre o estancamento da crise. Na Europa, apesar dos aconte-
cimentos no Reino Unido, mantém-se a ideia de uma crise locali-
zada nos Estados Unidos.

I, Em 2008, a crise financeira vai conhecendo sucessivos
agravamentos. Assim:

— em Fevereiro de 2008, o Crédit Suisse assiste a uma que-
bra de 72% nos lucros do quarto trimestre de 2007; pouco
depois, o Northern Rock € nacionalizado, para evitar a
faléncia;

—em Margo de 2008, o AIG (American International
Group), considerada a maior seguradora do Mundo, anun-
cia perdas de 5,3 bilides de ddlares, no 4.° trimestre de
2007; o JP Morgan compra o Bear Stearns por 236,2
milhdes de délares: $ 2 por acgiio que, um ano antes,
valia § 70;

-—em Abril de 2008, o banco Wachovia (4.° maior dos Esta-
dos Unidos) recolhe 393 milhdes de délares de prejuizo;

— em Maio de 2008, a agéncia Fannie Mae anuncia um pre-
Juizo, no 1.° trimestre, de 2,19 bilides de délares;

— em Julho de 2008, a Indy Mac entra em quebra;

— em Agosto de 2008, o Tesouro Norte-Americano intervém
nas agéncias Fannie Mae e Freddie Mac, assumindo até
100 bilides de délares de garantias;

— em Setembro de 2008, o banco Lefunan Brothers entra em
insolvéncia: era o 4.° banco norte-americano, com mais de
10.000 trabalhadores e (antes da crise se agravar) um valor
de centenas de biliGes de délares.

Hoje, os analistas consideram que foi um erro bésico ter dei-
xado cair o Lehiman. A partir dai, a confianca dos investidores,
indispensdvel para qualquer mercado mobilidrio, foi definitiva-
mente afectada.

IV. Mau grado as fortissimas injeccdes de liquidez feitas, de
modo concertado, pelos grandes bancos centrais, a crise nfo foi



614 ANTONIO MENEZES CORDEIRO

sustida. Assim, entre outros episédios ¢ tudo em Setembro de
2008:

— 0 Tesouro norte-americano intervém no AlG, conce-
dendo-lhe 85 bilides, a troco de 80% do seu capital: uma
nacionalizacfo disfarcada,

— ¢ anunciado um plano de 700 bilides, para adquirir “acti-
vos téxicos” e para intervir no mercado de capitais;

— 0 lucro do Goldman Sachs quebra 70%;

— 0 Merryll Lynch é adquirido pelo Bank of America: 50
bilides;

— 0 Goldman Sachs e o JP Morgan passam a bancos comer-
ciais: o fim da banca de investimento;

— o britdnico Lioyd TSB compra o HBOS, a beira da insol-
véncia;

— o FED injecta 20 bilides no sistema financeiro;

— dificuldades com a aprovagdo do plano dos 700 bilides, no
Congresso, provoca novas quebras na bolsa;

— 0 Washington Mutual (WaMuy), 6.° banco, quebra e venda
as suas actividades bancérias ao JP Morgan, por 1,9
bilides;

— 0 Bradford & Bingley (britanico) e o Fortis sdo nacionali-
zados, para evitar a insolvéncia.

A aprovacio, em Qutubro, do plano Bush, dos 700 bilides de
délares, deveria provocar uma acalmia: veio tarde.

6. O colapso iminente (QOutubro/2008); aspectos
europeus e 2009

I. O sector bancério foi drasticamente atingido: os mais soli-
dos bancos mundiais vacilaram ou desapareceram ¢ tudo isso de
um dia para o outro. Basta recordar: dificuldades absolutas no Citi-
group, no Goldman Sachs e na UBS; desaparecimento, por insol-
véncia ou por absorgiio do Bear Stearns, do HBOS, do Lehman
Brothers, do Merryll Lynch, do Wachovia e do Washington Mutual,
publicizagdo ou nacionalizagio encapotada, para evitar a insolvén-



A TUTELA DO CONSUMIDOR DE PRODUTOS FINANCEIROS 615

cia: do AIG, do Dexia, da Fannie Mae, da Freddie Mac, do Nor-
thern Rock e do Foriis. :

IL. Isto levou, em meados de Outubro, ao sibito desapareci-
mento do mercado interbancdrio. Nenhum banco adiantava fundos
a outro, com receio de ser surpreendido, no dia seguinte, com a

noticia da sua insolvéncia. Os fundos sacdveis eram levantados.
- Apenas novas e macigas intervengdes dos bancos centrais evitaram
que o sistema financeiro mundial entrasse em colapso.

II. Na Europa, em 5 de Outubro de 2008, o Governo Federal
Alemao estabelecen uma garantia ilimitada a favor de todas as
poupangas na Alemanha. A 10 de Outubro, os ministros das finan-
cas do G7 adoptaram um plano em cinco pontos para evitar o
colapso do sistema financeiro mundial. Entre outros aspectos,
.visava-se evitar a insolvéncia dos grandes bancos (32). Dois dias
depois, os Estados-Membros da EU, o Banco Central Europeu e a
Comisséo adoptaram uma estratégia comum para a estabilizagdo
dos mercados financeiros. Os bancos deveriam conceder créditos;
seriam atribuidas garantias publicas; foram tomadas medidas de
moralizagio contabilistica.

1V. Foi evitado o colapso. Mas nfo se conseguiu prevenir
que, de financeira, a crise passasse a econémica. No principio de
2009, foram sendo conhecidos os nimeros relativos ao quarto tri-
mestre de 2008. Temos:

— quebras severas nos PIBs de virios pafses desenvolvidos:
surpreendentemente, as economias mais atingidas sdo as
que mais exportavam, com exemplo na Alemanha;

— perdas elevadas no sector financeiro (26,2 bilides na banca
americana) e nos seguros (100 bilides, s6 no AIG);

— perdas astrondmicas nos mercados de capitais, mesmo em
empresas sauddveis e com lucros elevados;

(*) Medida que, em meados de Fevereiro de 2009, se repercutin na Alemanha, a
propasito do Hypo Real Estate: deveria ser “salvo” pelo Estado ou, como entendia a CSU,
deixado & sua sorte? J4 em Outubro de 2008, o Governo Federal Alem#io acudiu com um
pacote de 480 bilides de euros para a Banca: insuficiente.
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— desemprego em subida acentuada;
— perdas graves no sector automével: 31 bilides na GM, 5,9
na Ford e 1,22 na Toyota.

A opgéo, antes comum e razodvel, para as empresas saudaveis,
de investir parte dos seus capitais no mercado mobilidrio veio areve-
lar-se catastréfica. Por exemplo, enfre nds, uma consirutora total-
mente saudavel e com lucros reais superiores a 40 milhdes de euros
em 2008, acabou por apresentar mais de 400 de prejuizo, por via da
quebra das acgdes do BCP e da Cimpor, que tinha em carteira.

V. As expectativas para 2009 comecaramn muito baixas. Para
além dos indicadores econdémicos desfavordveis, ha uma absoluta
quebra na confianga das empresas e das familias, que as levam a
" adiar investimentos ou simples decisdes de despesa. Dai resulta um
circulo vicioso: menos consumo, menos trabalho, menos despesa e
assim por diante.

III — GENESE E LEITURA DA CRISE
7. Minsky: a “hipdtese de instabilidade financeira®

I. Como foi possivel? Antes de abordar mais detidamente a res-
posta do Direito portugués 2 crise, vamos fazer o ponto dos conheci-
mentos disponiveis para entender as suas génese e expli-cagio.

Sabemos que o rastilho que prenunciou a crise planetdria
adveio do crash imobilidrio norte-americano. E curioso referir as
suas origens e o seu desenvolvimento: documentam justamente o
resultado conjugado da falta de regulaciio e da quebra ética provo-
cada pela busca do lucro imediato.

II. Como pano de fundo, vamos eleger a hipétese de instabi-
lidade financeira, apresentada em 1992, por Minsky (**). O seu

(*¥) Hyman P. Minsxy, The Financial Instability Hypothesis, Maio de 1992,
Trata-se de um paper facilmente confrontdvel, na Net, seja pelo titulo, seja pelo nome do
seu Autor.



A TUTELA DO CONSUMIDOR DE PRODUTOS FINANCEIROS 617

modelo € largamente explicativo, quanto 2 actual crise planetaria.
Partindo do “véu monetdrio keynesiano”, cabe recordar que, pelo
crédito, se compra hoje o dinheiro de amanhi. A complexidade
crescente das estruturas financeiras confere um papel criativo ao
crédito: o banqueiro, como qualquer outro operador, recebe lucros
por via da inovagdo. O dinheiro ndo ¢ neutro, interferindo, com a
sua circulacdo, no valor dos bens e no crédito que deles resulte.
E embora o crédito assente na expectativa de lucros futuros, ele
promove esses proprios lucros podendo, perante eles, articular-se
de modo distinto.

II. Minsky aponta trés modelos de relacfo rendimento/cré-
dito:

— financiamento fechado (hedge);

— financiamento especulativo (speculative);

— financiamento em pirdmide (Ponzi (**); também se usa
“em cavalaria”) (%%).

* No financiamento fechado, o devedor pode, com os seus ren-
dimentos préprios, pagar todas as suas obrigacOes contratuais e,
designadamente: o capital e os juros.

No financiamento especulativo, o devedor pode pagar o0s
juros; mas ndo o capital. Terd de haver roll over: a divida & rene-
gociada e renovada no seu termo, o que assegura, enquanto for
possivel, a sustentabilidade do esquema. O especulador pode,
ainda, obter lucro com a venda do investimento, caso este tenha
valorizado.

No financiamento em pirimide, o devedor nio pode pagar
nem o capital, nem os juros todos. Logo, ele tem de se endividar

(Y A locugio Ponzi finance adém de Charles Ponzi, burldo de origem italiana,
que nos anos 20 do século XX, ficou conhecido por montar esquemas financeiros em pira-
mide: 0s interessados entregavam o seu dinheiro, recebendo até 100% de juros em trés
meses; tais juros eram pagos com as contribuicdes de novos interessados e assim por
diante. Tudo se desmoronou com o ternio da expansdo. Esquemas Ponzi surgem de modo
ciclico {vide a nossa D. Branca), apesar de serem conhecidos hd muito,

*} A “cavalatia” € a tiltima a chegar 2 batalha e a primeira & partir, na tradigio
dos Westerns.
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nova e crescentemente, para manter a situagdo. Tal s6 € pensdvel
num ambiente em que a massa disponivel para emprésiimos v
aumentando.

IV. Um modelo dominado por financiamentos fechados estd
em equilibrio. Adquire-se, hoje, o dinheiro que ird ser efectiva-
mente ganho amanhd. Temos, entdo, os seguintes teoremas que
integram a hipétese da instabilidade financeira:

— a economia tem regimes de financiamento sob os quais ¢
estdvel ou instavel;

— em periodos de prosperidade prolongada, a economia tran-
sita de relagOes financeiras estdveis para relagdes instdveis.

Com efeito, em prosperidade prolongada, a busca de maior
lucro por parte de todos os intervenientes leva a abandonar o
modelo de financiamento fechado a favor do especulativo e da
cavalaria. A partir daf, o modelo ¢ instdvel: o crédito cresce sem
correspondéncia na riqueza, originando bolhas e ameagando
colapso, logo que se retirem alguns agentes do mercado ou, mais
simplesmente: desde que deixem de afluir.

V. Diz-se, no jargon financeiro, que ha bolha assim que,
mercé do excesso de liquidez, designadamente o derivado de siste-
mas especulativos ou de sistemas em pirdmide, se assista a um
aumento do valor de certos bens, para além daquilo que eles pos-
sam, razoavelmente, produzir. Em ambiéncia de bolha, as aquisi-
cbes sio feitas tendo em vista mais-valias s6 visualizdveis na
medida em que o efeito “bolha” prossiga e enquanto ele prosseguir.
Baixando a procura, a bolha desfaz-se, com prejuizo para todos 0s
que nela se encontrem, que ficardo privados de quanto ultrapasse o
valor “real” do bem.

8. A génese dos subprimes

I. Voltemos, agora, & crise imobilidria norte-americana. Em
1946, cerca de 40% da populagio norte-americana era proprietdria
da sua prépria casa. Em 1970, tal cifra era de 60%, o que repre-
senta uma pujante classe média. Com Georges W. Bush, cujo pro-
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grama visava uma ownership society, procurou facultar-se a pro-
priedade a camadas crescentes da populacdo. Teoricamente isso
era possivel, embora com um problema: a distribuigéo desigual da
riqueza, que levava a que 1% da populagfio detivesse quase um
ter¢o do patriménio dos Estados Unidos.

II. Os esquemas postos ao servico da popularizacfio da proprie-
dade passavam por dedugfes fiscais e por subvengdes da Federal
Housing Administration (FHA), através de Government Sponsored
Entities (GSE): a Fannie Mae (Federal National Mortgage Associa-
tion) € a Freddie Mac (Federal House Mortgage Corporation).

A gestdo privada das subvencdes levou a que elas fossem diri-

gidas, num primeiro tempo, para as famflias médias: ndo para as de
poucos recursos. Os juros eram muito baixos, tanto mais que havia
ligagdo aos juros das obrigagdes do tesouro, facilmente colocadas
- na China, no Japfio, na Coreia e em Taiwan, com Juros minimos.
A liquidez daf derivada alimentava o “tapete virtuoso”. A procura
de casa subiu, sendo seguida pelo incremento da construgio, mas
com uma dilacio. Temos uma bolha imobilisria: o preco das casa
sobe para além dos custos do terreno e da construcdo e para além
‘do que o seu arrendamento “normal” poderia gerar.

II. Nao havendo “bolha”, as boas priticas sé permitiriam
emprestar fundos aos agregados “fechados”, isto & que dessem
garantias de, pelos seus rendimentos, poder pagar o capital e os
Juros. Tais garantias eram asseguradas pela Fannie Mae e pela
Freddie Mac: exigia-se um empréstimo méaximo de US$ 417.000;
uma entrada com capital préprio de 20%, no minimo; um rendi-
mento bastante devidamente documentado. O empréstimo em jogo
era seguro, estando garantido, ainda, por hipoteca. Era a “catego-
ria A” ou situagdo prime. O modelo estava em equilibrio.

IV. Com as facilidades ¢ a liquidez disponiveis, o nimero de
familias cobertas alargou-se, os primes aumentaram e o preco da
habitagdo subiu, alimentando a bolha. A partir de um certo
mormento, a manutengdo da prosperidade elevou as tensées sobre o
equilibrio. Primeiro, verificou-se que os primes, na tipificagdo das
ageéncias federais, eram demasiado uniformes. Uma casa média na
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Califérnia exigia um financiamento de US$ 729.000 (jumbo), a
dispensar a familias que ofereciam garantias. Temos a categoria
“Alt A” (Alternative A), ainda comportdvel. O efeito de bolha
amplia-se.

A subida continua do imobilidrio leva & concessao de emprés-
timos a pessoas que, de todo, ja ndo reuniam as condigdes requeri-
das pelas Fannie Mae e Freddie Mac para os primes: temos as
“categorias AB”, “B”, “BB” e assim por diante, globalmente ditas
subprimes.

V. Os financiamentos subprimes podem ser explicitados com
recurso & hipétese Minsk.

Temos, em primeiro lugar, o financiamento especulador.
Trata-se de empréstimos interest only. Ao interessado ndo se exige
que possa reembolsar o capital: apenas que pague Os_juros.
Caber-lhe-4 o roll over do empréstimo ou a venda da casa. Num
ambiente de bolha, nfio h4 problema: como a casa vale sempre
mais, ndo s6 a renegociagio do empréstimo ¢ fécil como a garan-
tia funciona e com lucros.

Mas se & assim, porque ndo ir mais longe e financiar mesmo
quem ndo possa pagar juros? Chega a cavalaria, com os financia-
mentos Ponzi. A criatividade financeira norte-americana funcio-
nou. Um modelo habitual era o dos empréstimos 2/28: durante dois
anos, ¢ beneficidrio do empréstimo pagava parte dos juros, acres-
cendo, o resto, ao capital; passado esse periodo, a mensalidade
ajusta-se, duplicando ou triplicando, a menos que haja renegocia-
¢i0. As cldusulas penais ou de cautela, multiplicam-se: quando o
capital em divida atinja os 115% ou os 120% do capital mutuado,
o financiamento passa a normal, com capital e juros. A bolha estd
no zénite.

9, Desregulacio e titulaciio: a bolha global
I. Como foi possivel tal situagdo, cujos efeitos se adivinham?

Evidentemente: na origem temos o défice norte-americano, a
sobreliquidez, o financiamento do consumo pelo saldo das expor-
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tagoes chinesas, reintroduzido no continente americano através da
aquisi¢io macica de obrigacfes do tesouro e assim por diante.

Mas no concreto cendrio dos subprimes, avultam a desregula-
¢éo e a titulagdo.

1. Os candidatos subprimes sio aliciados por corretores inte-
ressados, que se movimentam nas 4reas suburbanas onde nem €
seguro abrir agéncias bancérias. Tais corretores ndo sio regulados,
Adquirido um “cliente”, recebem a sua comissio e passam ao
seguinte.

O banqueiro ocupa-se, depois, do “cliente”. A regulacio
exige-lhe determinados r4cios, mas nio se preocupa com a quali-
dade dos mutudrios. E no pouco que resta, nfio hé controlo: ou se
pratica o empréstimo no doc (no documents), em que apenas o
valor do bem hipotecado ¢ controlado ou se incita o candidato a
mentir sobre as suas possibilidades. Pequenos empregos, biscates,

~economia paralela: lida-se com rendimentos possiveis mas inde-
monstraveis,

IIL. O banqueiro concede o empréstimo e fica titular de um
crédito hipotecdrio. Este € titulado e colocado em Wall Street €, a
partir daf, em todo o Mundo. A titulagdo abrangia, na origem, os
primes: créditos sem risco, duplamente garantidos pela vigorosa
classe média americana e por hipoteca sobre casas em alta. Os pro-
dutos financeiros daf derivados tinham uma procura avassaladora:
eram seguros, davam rendimento e permitiam absorver a volumosa
liguidez disponivel. Os banqueiros limpavam o seu balango, aco-
thiam a comissfo, eliminavam o risco ¢ recebiam meios que per-
mitiam conceder novos empréstimos.

Mas a quem? Satisfeita a “drea fechada”, havia que passar aos
especuladores e, por fim, & cavalaria. Os subprimes tinham pro-
cura: afinal, estavam garantidos por casas em alta, A titulagéo fun-
cionava. Mas ai, tornou-se complexa e opaca: de novo por falhas
regulativas, os créditos titulados eram ordenados em produtos
complexos (ABS, de asset-backed securities, CDU, de collaterali-
zed debt obligations, como exemplos), com “fatias” de créditos A,
Alt-A, AB, B, BB e assim por diante. A imensa procura de deriva-
dos do crédito levou a que fossem aditadas “fatias” representativas
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de créditos de cartdes bancarios, de créditos ao consumo e de cré-
ditos de toda a ordem.

IV. As agéncias de notagio de riscos bloquearam. Num
ambiente de procura intensa, as prevengdes eram desmentidas
pelos factos. A complexidade dos produtos vendidos no Globo era
tal que a UBS estimou ser necessario, para o exacto conhecimento
de um deles, examinar a génese de mais de 7.000 tftulos, incluindo
subprimes.

Chegamos & bolha global: o valor jd ndo tem a ver com o bem
em jogo, mas com o pre¢o mobilidrio que se espera no futuro. Os
banqueiros financiam-se no mercado, refinanciam-se entre si ¢
asseguram empréstimos que fazem crescer a bolha, num ciclo de
trilides de délares. No pico da bolha, tudo dispara: matérias primas
(com o petrdleo em inimagindveis 150 délares), alimentos, acgdes
¢ até clubes.

V. Ainda nesse ambiente, multiplicam-se as fraudes, os des-
vios ¢ os descuidos. A liquidez fécil permite cobrir fathas,
enquanto a titulaciio de créditos dissemina-os, com facilidade, num
mercado cuja opacidade aumenta com a escala planetdria que tudo
absorve.

10. A crise global

I. A crise parte do mercado imobilidrio. Alcangado o pico da
bolha, as casas estabilizam e iniciam a baixa. A oferta € muito alar-
gada e faz equilibrar o prego: acabou a alta em continuo. Entre-
tanto: sai a cavalaria: passada a fase inicial, os mutndrios sdo inca-
pazes de pagar as prestacdes. O sistema americano € muito répido:
as casas sdo penhoradas e vendidas, fazendo baixar os precos. Em
pouco tempo, dois milhdes de agregados perdem a habitagdo, a
qual vem aumentar a oferta.

Seguem-se os especuladores. Confrontados com a perda resui-
tante da baixa do imobilidrio, o especulador paga juros sem retormo.
O roll over torna-se mais dificil. Pode arrendar a casa: mas as ren-
das sdo pouco convidativas, iniciando uma baixa. Se estiver atento,
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vai vender quanto antes, fazendo baixar novamente os precos. Além
disso: as dificuldades de refinanciamento levam alguns especulado-
res a0 incumprimento, & penhora e a vendas por baixo preco.

Finalmente, os hedges: em principio, nfo tém problemas. Mas
ficam underwater (debaixo de dgua, no sempre colorido inglés
norte-americano), logo que a baixa do imobilidrio os deixe sem
cobertura patrimonial. Basta que a crise se agrave, que se perca o
cmprego ou que certas colocagdes mobilidrias corram mal para que
0s proprios primes sucumbam: novas quebras, nova pressio na
oferta, novas baixas e assim por diante, Fala-se numa quebra de
40% do imobilidrio: uma cifra astronémica de riqueza, que se des-
vaneceu em meses, atingindo cada familia.

II. No plano financeiro, os reflexos foram devastadores. Na
linha da frente estavam as instituigbes especializadas em subpri-
mes ¢, desde logo, a Countrywide Financial, de Angclo Mozilo,
leader no sector. Confrontado com as primeiras quebras, Mozilo
tenta a fuga em frente, intensificando os empréstimos. A falta de
liquidez veda veleidades; a empresa passa de 15 a 5 bilides de
délares. O Bank of America comprou a Countrywide no principio
de 2008, a 18 ddlares a acgdo: cotada entdo a 5, quando valera, seis
meses antes, 50. Em Junho de 2007, a Bear Stearms anunciou que
dois dos seus Hedge Founds, recheados de sub primes, perderam
todo o valor. E facil: basta que ndo tenham procura. A Bear
Stearms acabaria adquirida, por preco vil, pelo JP Morgan Chase:
e com garantia da Reserva Federal (16-Mar.-2008). Em Julho cai o
banco Indy Mac, tomado pelo Estado. Apds nova agonia pela falta
de procura de todos os titulos — mesmo os notados AAA! — e
goradas as hipéteses de recuperagéio, o Lehman Brothers (o 4.°
banco de investimento) entrou em faléncia. Em 30-Jul.-2008, o
poderoso Merril Lynch pbe em venda a sua carteira de CDO que
abrangia subprimes entdo ji considerados “t6xicos”. No valor
nominal de 30,5 bilides de délares, foi vendido por 6,7 bilides (um
més antes, valeria 11,1 bilides). Merril Lynch (3.° banco) € adqui-
rido, in extremis, pelo Bank of America.

HI. A sucessdo de desaires intensifica-se. Instituictes saudd-
veis como a Goldman Sachs e a Morgan Stanley chegam a perder
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mais de 20% em cada sessfo da bolsa e passam (com o apoio fede-
ral) a bancos comerciais: o fim da banca de negdcios.

Em Julho de 2008, os ja semi-publicos Fannie Mae ¢ Freddie
Mac, que num efeito de retorno haviam adquirido titulos que
envolviam subprimes foram intervencionados pelo Congresso.
Mesmo assim: em Agosto de 2008, j4 haviam perdido, respectiva-
mente, 85% e 87% do seu valor.

As cifras de perdas sio enormes: em 15-Set.-2008 ¢ em
bilides de délares, temos, como exemplos: Citigroup: 55,1; Merril
Lynch: 51,8; UBS: 44,2; HSBC: 274, etc.. As fronteiras
norte-americanas foram ultrapassadas: no Reino Unido, houve que
nacionalizar o Northern Rock; no Benelux, o Fortis; na Alemanha,
acudiu-se ao Dresden adquirido in extremis pelo Commerzbank,
salvo, passados meses, pelo Estado. Os exemplos prosseguem.

IV. O siibito desaparecimento do mercado interbancdrio e 0s
ataques dos especuladores em bolsa, potenciados, de resto, pelo
facto de, eles préprios, ndo poderem manter o roll over de que
dependiam, fez colapsar fortunas e suprimir trilides, em moeda
bancéria.

A finanga mundial ficou dependente dos bancos centrais que,
através de injecgdes impensdveis de moeda, mantiveram o sistema.

A sequéncia é, hoje, seguida diariamente nos jornais: quebra
de crédito; quebra de consumo, redugfo dréstica da procura; que-
bra de produgio; despedimentos macigos; nova quebra na procura;
baixa incurdvel das bolsas; quebra nos pregos bdsicos (0 préprio
petréleo caiu para baixo dos 40 délares, sé nfio afundando mais
mercé da Guerra de Gaza, em Janeiro de 2009).

Num curioso retorno histérico: tudo parece depender dos
Estados.

11. Aspectos explicativos
I. Ahipétese de Minsky ilustra a crise dos subprimes e, mais

latamente, a da bolha global. Tudo isso ocorre mercé de condutas
humanas, sendo certo que é ao nivel dessas condutas que tudo deve
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ser feito, no plano dos remédios. E nesse ponto, temos os insond4-
veis desafios da Humanidade. Tocaremos nalguns t6picos.

A atitude individual de cada vm serd, quando isoladamente
tomada, enquadrdvel em pressupostos racionais. Colectivamente,
isso ndo sucede. Ou seja: uma soma de condutas “racionais” pode
conduzir a resultados irracionais. Basta pensar no ambiente ou na
economia.

No plano econémico, 0 comportamento assume uma dimen-
sfio massificadora. As “bolhas” resultam, justamente, do facto de
uma multitude de pessoas tomarem, em simultineo, a mesma
opedo aquisitiva. Pois bem: irracionalidade e massificaco consti-
tuem os dois ingredientes de base da hipétese do desequilibrio
financeiro.

II. A decisiio econdmica ndio € tomada pelo que exista: ela
depende do que o agente julgue que vai acontecer. Logo, existe um
risco, uma vez que a antecipagfo nem sempre € totalmente segura.

Mais ainda: a decisfo econémica vai interferir no que ird
acontecer. Se o agente compra determinadas acgdes, na expectativa
de que a sua cotago vai subir, ele estd, ipso facto, a promover a
sua subida. E inversamente: vende porque pensa que viio baixar; h4
mais um impulso para que baixem mesmo.

1IL. A doutrina cldssica do mercado ensina que o melhor
resultado depende do livre jogo dos agentes: informados e auténo-
mos. S6 que, no seu conjunto, os agentes, mesmo informados e
livres, ndo agem isoladamente (massificagiio), nio actuam no
melhor sentido (irracionalismo), ndo configuram a melhor opgio
{risco) e interferem, com as suas opgdes, no resultado final (refle-
xividade). A doutrina cldssica estd certa, quando associa as causas
a certos efeitos. Mas néo inclui, no seu modelo, as apontadas
caracteristicas da natureza humana.

IV. O crédito pondera sempre um certo risco de incumpri-
mento. Os “sinistros”, em técnica seguradora, ocorrem aleatoria-
mente e espagados no tempo. Na ambiéncia subprime, os incum-
primentos sdo simultineos: a quebra do imobilidrio provoca-os, em
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grande niimero, sendo certo que os incumprimentos mais depri-
mem o mercado, provocando novos incumprimentos.

A titulag@o levou a uma interligacdo antes impensavel. A crise
nfo fica acantonada ao sector sensivel que a tenha gerado. Incum-
primentos nos arredores de Los Angeles provocam falhas nos
lucros locais e quebras em Wall Street. O efeito multiplicador €
exponencial, quando a desconfianca se instala. Os titulos séo recu-
sados, ainda que tenharn, apenas, uma “frac¢fio” de subprime. Pior:
sdo recusados, por contdgio, mesmo que se¢ saiba ndo terem
nenhuma. Ora os titulos 6 valem por terem procura: nio tém qual-
quer valor intrinseco. A partir dai, a crise € geral. S6 ndo houve
colapso do sistema pela intervenc@o dos bancos centrais.

V. O sistema recompensa os agentes que, aderindo as
“bolhas” contribuam para o seu empolar. Todos ganham: excepto os
que, aquando do seu rebentamento, ainda néo se tenham retirado.
Mas se, antecipando tal rebentamento, vérios agentes se retiram ...
precipita-se a bolha. A ideia de “recompensa’ por atitudes nocivas
deve ser retida. E justamente nesse nivel que o Direito deverd
actuar: seja limitando a “recompensa”, indexando-a a pressupostos
racionais, seja proscrevendo préticas obviamente perigosas.

IV — AS MEDIDAS NACIONAIS
12. Teor geral

I. O Pais perdeu, com a integrac@o europeia e com o regime
do euro, a soberania financeira. Aquando da génese da crise, entédo
puramente financeira, teve de assistir, impavido, ao insélito de o
Banco Central Europen, em vez de acudir imediatamente  crise de
liquidez e de confianga, continuar a travar uma luta contra uma
hipotética inflagdo, clevando as taxas de juros (*). Fol j4 com
todos os indicadores em alarme que se iniciou, por parte do BCE,
a injec¢io de moeda e, ainda mais tarde, a baixa da taxa dos juros.

(3) Joio FERREIRA DO AMARAL, Crise e instituigbes europeias, RFPDF 2008, 4,
11-18 {17}, apelando a que a politica monetéria deixe de ser unicamente dirigida  estabi-
lidade dos precos.
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II. A crise atingiu o Pafs por via financeira e através das suas
exportagdes. Por via financeira, o desaparecimento da moeda ban-
cdria e do proprio mercado interbancério levou a uma completa
retracglio do crédito e isso num Pais que depende do mercado
financeiro estrangeiro. E levou, ainda, ao afundamento do mercado
moebilidrio: assente numa bolha ¢ na “loucura colectiva” (*"), cle
foi submerso em ordens de venda; a baixa das cotacdes deixou cré-
ditos a descoberto, com novas vendas, novas baixas dos cursos e
assim por diante.

Quanto as exportagdes: ja de si deficitdrias, elas vieram a cair
ainda mais, perante a retrac¢do dos diversos mercados.

III. Com a grande maioria das coordenadas extra muros, 0s
Orgdos nacionais de soberania (s6) podiam tomar medidas modes-
tas. Devemos, pois, ter o sentido das proporcdes, quando se trate
de interpretar os diplomas nacionais.

Ainda nesta linha, afigura-se perceptivel o facto de as medi-
das tomadas se dirigirem a aspectos de certa forma marginais. Nos
proprios paises da Unifio Europeia, de resto, isso veio a suceder:
garantir os depdsitos, facilitar o crédito a contrair pelos bancos,
apregoar a transparéncia e acudir a casos pontuais de institui¢es
de crédito em perigo.

13. Fundos préprios e recapitalizacio

L. Num primeiro bloco de medidas, procurou-se reforcar o
dominio dos fundos préprios das institui¢des de crédito e, depois,
das sociedades. O Aviso do BP de 14-Out.-2008 teve esse objec-
tivo, tendo sido prolongado, ainda que facultativamente, pela Lei
n.° 63-A/2008, de 24 de Novembro.

O raciocinio parece simples: se os bancos estdo enfraqueci-
dos, hd que aumentar a sua solidez, densificando os fundos pro-
prios. Mas donde poderdo vir esses fundos?

¢*")  Viror Bento, Crise econdmica, ou mais do que isso?, REPDF 2008, 4, 19-35
(21 ss.).
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II. As primeiras medidas foram (e sdo) consideradas pro-
-ciclicas: € evidente que numa crise de liquidez, no dmbito da qual
quase desaparece o mercado inter-bancério, nfo hd funding.
A melhoria dos récios s6 € possivel cortando no crédito. Por isso,
as medidas foram contraproducentes, tendo o BP de flexibilizar
largamente a sua aplicagio.

III. J4 o dispositivo do Decreto-Lei n.° 63-A/2008, de 24 de
Novembro, que veio permitir diversas vias de (re)capitalizacéo,
néo foi agressivo: elas ficam a disposic@o das institui¢des que as
pretendam usar.

Entre essas medidas, contam-se algumas algo tedricas, como
os aumentos de capital: como, se hé acgdes de institui¢des bem sig-
nificativas, cotadas abaixo do par? O Decreto-Lei n.° 64/2009, de
20 de Margo, veio, com trés meses de atraso, resolver o problema.
E 6bvio que o seu dispositivo devia ter constado do Decreto-Lei
n.° 63-A/2008.

IV. Ainda no dominio da recapitalizagfio, ha que inserir a Lei
n.° 60-A/2008, de 20 de Outubro, semelhante a outras que, apés o
quase colapso do inicio de Qutubro desse ano, vieram sendo tomadas
nos diversos pafses europeus: permitem garantias pessoais do Estado,
até€ 20.000 milhdes de euros, no ambito do sistema financeiro.

A medida foi usada pelos bancos: com parciménia. Desde
logo, ela encarece o crédito: é 6bvio que a taxa cobrada pelo
Estado tera de ser absorvida, no limite, pelo consumidor final do
produto financeiro. De seguida: a tornar-se habitual, ela iria invia-
bilizar os créditos “nfo-garantidos™; a burocratiza¢io do mercado
interbancério seria absoluta, com novos entraves ao crédite, maio-
res custos €, ainda, com uma insuficiéncia do patamar da garantia,
bem a vista.

V. Em suma: pelo prisma dos consumidores dos produtos
financeiros, as medidas relativas a fundos proprios e & recapitali-
zagdo das instituigdes de crédito sé teriam uma eficdcia mediata.
Mesmo quando contraproducentes, elas sempre melhorariam o
nivel geral da confianca. Provavelmente a unica medida eficaz
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veio tarde: a do Decreto-Lei n.° 64/2009, permitindo, na prética,
emissdes de acgdes abaixo do par.

14. Informac#o e transparéncia

L. Perante a crise dos subprimes, contagiada aos mercados de
derivados ¢ 4 finanga mundial, fica um sentimento de opacidade:
afinal, ninguém sabia o que se transaccionava? O consumidor final
dos produtos financeiros, por certo, ndo o saberia. Daf resultou um
clamor geral no sentido de mais informag#o e maior transparéncia.

II. O Decreto-Lein.® 211-A/2008, de 3 de Novembro, incum-
biu-se dessa dimensdo. Assim, nos termos do artigo 2.°/1 desse
diploma, os “produtos financeiros complexos”:

(...) tm que ser identificados na informagdo prestada aos aforrado-
res e investidores e nas mensagens publicitdrias como produtos
financeiros complexos

Além disso (n.° 2) deve haver um prospecto informativo:

(...) em lingnagem clara, sintética e compreensivel.

Por seu turno, a informagéo constante do “prospecto informa-
tivo” (n.° 3):
(...) tem que ser completa, verdadeira, actual, clara, objectiva, licita

e adequada de modo a garantir o investimento de acordo com crité-
rios de compreensdo, adequagio ¢ transparéncia.

Quanto as mensagens publicitdrias relativas aos tais “produ-
tos fanceiros complexos” (n.° 5):

(...) sllo sujeitas a aprovagfo da autoridade responsavel pela super-
vis#io do instrumento em causa, sem prejufzo da aplicaggo do dis-
posto no Cédigo da Publicidade.

A transparéncia s6 pode merecer aplauso. Nfo parece, toda-
via, que se v assistir ao langamento de “produtos financeiros com-
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plexos”, no futuro imediato ou de médio prazo. Ainda uma pre-
vengdo: o aparecimento de prospectos com a indicagdo “aprovado
pela autoridade de supervisdo (BP, ISP ou CMVM)” pode induzir
o consumidor final em erro, quanto 4 solidez do produto. H4 que
estar prevenido e que prevenir.

III. Ainda o Decreto-Lei n.° 211-A/2008, de 3 de Novembro,
veto reforcar os deveres de informag#o das institui¢cdes de crédito,
tal como resultavam do RGIC, que foi alterado. Particularmente
quanto ao crédito ao consumo (77.°/2, 3, 5 e 6 do RGIC, em nova
redacgdo): hd que ajustar todo um conjunto de esclarecimentos.
Nas mensagens publicitarias (77.°-C/3), hd que inserir, quando
possivel, “exemplos representativos”.

IV. Foram, ainda, aumentados os deveres de informacgio
perante as autoridades de suspensdo, tendo tentado (re)animar-se o
Conselho Nacional de Supervisores Financeiros (10.°).

V. Muito importante e, a0 que pensamos, com mais alcance
prético, surge o Aviso do BP n.° 10/2008, de 9 de Dezembro, para
entrar em vigor a 1 de Janeiro de 2009. Ai, em preceitos claros e
incisivos, foram determinados deveres de informacio e de transpa-
réncia, a observar pelas instituicOes de crédito, nas mensagens
publicitirias de produtos e servigos financeiros, sujeitos a supervi-
sdo do Banco de Portugal (1.°).

15. Medidas pontuais

I. Foram ainda tomadas medidas pontuais de socorro a insti-
tui¢des de crédito em perigo, sempre com o fito declarado de
defender depositantes e accionistas e, portanto: o consumidor final
de produtos financeiros.

O exemplo emblemidtico € o da Lei n.° 62-A/2008, de 11 de
Novembro, que nacionalizou o Banco Portugués de Negécios (*%).

(**)  Vide o nosso Da nacionalizacdo do BPN, RDS 2009, 57-91.
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II. O caso do BPN € atfpico. Em bom rigor, ele ndo teve a ver
com a crise que, quando muito, terd precipitado o problema. De
facto, o BPN albergava uma série de problemas que haviam sido
provocados pela anterior administragio. E isso com violagfo de
elementares regras contabilisticas e de tal forma que passaram des-
percebidos ao regulador.

II. Também os auxilios dispensados ao Banco Privado Por-
tugués, através da Caixa Geral de Depdsitos e a actual discussio
quanto a saber se se deve acudir ou deixar cair esse Banco tém
mais a ver com a gestfio de risco por ele adoptada do que com a
crise. Todavia, ¢ sabido que as crises pdem a ni problemas que,
num ambiente geral de bothas, passam menos visiveis.

16. Outros aspectos e observacoes finais

I. Estdo em preparacio medidas sancionatérias, enquanto se
reclama uma moderac#o nas retribui¢Ges dos gestores,

A opinidio plblica exige uma satisfagfo. A crise de 2007/2010
devorou fortunas; mas devorou, ainda, as poupancas de milhdes de
pequenos aforradores, suprimindo milhdes de postos de trabalho.,
Pessoas inocentes vém a pagar pelos erros dos outros.

IL. Nesta ambiéncia, foram particularmente indbeis os gesto-
res que receberam bénus de muitos milhdes, no preciso momento
em que as instituicdes que eles gerfam sogobravam, prejudicando
muitos pequenos aforradores, Conta-se, pois, com a automodera-
¢io das institui¢Ses, de modo a prevenir populismos que nada
resolvem: afinal, em termos financeiros e perante o que estd em
causa, a questdo €, antes do mais, de ordem ética.

III. As medidas em estudo na Assembleia da Repiiblica nio
deveriam misturar o tema das san¢des (a aplicar no futuro) com o
da moderagdo retributiva. Esta, de resto, sé pode ser associada, por
lei, a situagdes de auxilio pdblico.
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IV. O que ficard, para o consumidor final de produtos finan-
ceiros, de toda esta jornada?

Parece ébvio que as necessidades de informac&o e de transpa-
réncia terdo de ser levadas a sério. Produtos de tal modo opacos
que as prdprias instituicdes financeiras desistam de os entender
ndo deverem ser usados. Também terd de se aprofundar uma cul-
tura financeira, que previna a entrada de incautos no mercado.

Mais longe: onde falhou a economia e a gestio, quedou o
Direito. Os consumidores entregam-se as leis (a regulagido) ¢ a
comunidade organizada sob o signo do Direito (ao Estado) para
assegurar ¢ funcionamento de um sistema. Este, entregue a si
mesmo e vitima do seu préprio éxito (a hipdtese de Minsky!) entra
em desequilibrio, gerando crises sucessivas.

O futuro imediato permitird, por certo, outras ligdes.



