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MIGUEL DE AZEVEDO MOURA, PROFESSOR DA NOVA SCHOOL OF LAW, ALERTA

Mercados financeiros nao podem reagir

de forma emocional

A pandemia nao resultou numa
verdadeira crise financeira a
escala global. As consequéncias
apenas se poderao verificar

no sistema no médio prazo, na
opinido do professor Miguel

de Azevedo Moura. Como

tal, o sistema financeiro

tem de se concentrar em
encontrar condigdes para
evitar problemas graves no
futuro. Os mercados financeiros

j4, numa verdadeira crise financeira
a escala global. As verdadeiras conse-
quéncias desta crise sanitdria poder-
-se-30 verificar no sistema a médio
prazo. E exatamente na prevencio de
uma eventual crise conjuntural que o
sistema financeiro se deve concentrar.
Neste momento, a crise econdmica

funda-se essencial-
mente no eleva-
do ndmero
de empresas

nao podem reagir de forma insolventes
emocional, como ja sucedeu no ou em si-
passado. tuacio de
pré-insol-

Fruto da situacdo de incerte- véncia que
za social causada pela pande- provoca,
mia, acompanhada de uma cri- de for-

se econdomica mundial, quais os
caminhos de evolugdo poten-
cialmente sustentaveis a se-
rem adotados pelo Sistema
Financeiro, a nivel nacional e
internacional, com vistaare-
solugdo desta problematica?
Os mercados financeiros estao
bastante habituados a épocas de
crise, seja por causa imputdvel ao
préprio sistema financeiro, seja
por qualquer circunstancialismo
exdgeno. Nio se pode conside-
rar que os efeitos nefastos da
pandemia Covid-19 na econo-
mia mundial resultaram, para

“0 aumento
exponencial das
aplicagdes tecnologicas
nos mercados de
capitais tem trazido
uma certa massificagao
da atividade de
investimento”,
defende Miguel de
Azevedo Moura.

ma direta, 0 aumento do desempre-
go. Este aumento traz consigo outras
consequéncias preocupantes para
as economias nacionais e regionais,
nomeadamente a redug¢do da receita
fiscal e da receita dos sistemas de se-
guranga social.

Ademais, o aumento da inflacio
em grandes economias mundiais,
como ¢ o caso dos EUA, tem con-
tribuido também para o aumento do
preco das commodities, o que provo-
ca, por arrastamento, um aumento
da inflagdao na Zona Euro, aspeto a
que se deve estar atento. As recentes
indica¢oes do BCE revelam, para
j4, um certo controlo da inflagao na
Zona Euro, esperando-se uma taxa
equivalente a0 mdximo previsto nas
politicas de médio prazo. No entan-
to, a preocupagio mantém-se ace-

sa, em especial por for¢a quer do

processo de descarbonizagao na
Zona Euro, quer por for¢a da
recentissima ameaca de con-
flito bélico entre a Ruissia e a
Ucrinia. Neste sentido, um
novo ciclo politico-monetdrio
da Zona Euro tem vindo a ser
noticiado, prevendo-se, por
exemplo, que as taxas de ju-
ros da Zona Euro se afastem
do limiar negativo e paulati-
namente se ajustem a valores
normais. Por outro lado, nao

se deve esquecer que as me-
didas econédmico-financeiras

a adotar devem garantir uma
sauddvel liquidez das institui-
¢oes financeiras porque serd
principalmente através destas
que a recuperagio do tecido

empresarial se fard.

Em alturas criticas, os mer-
cados financeiros tém a ten-
déncia para agir de forma
emocional, mas a verdade ¢
que, a pouco e pouco, atin-

girdio novamente uma certa
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estabilidade conjuntural. Em todo
o caso, nio deixa de ser curioso ve-
rificar que hd certos setores de ativi-
dade econémica, como ¢ o caso, por
exemplo, dos setores tecnoldgico e
do entretenimento, que tiveram um
crescimento significativo fruto da
prépria crise.

Medidas como as moratorias
nos empréstimos, propugnadas
pelas institui¢des financeiras,
poderao serumaboasolugao para
reduzir o impacto da pandemia
naeconomia? Ou estamos afalar
nessas como noutras SOIUCﬁES,
de medidas meramente conjun-
turais paraproblemas eminente-
mente estruturais?

Visto que este tipo de medidas pro-
voca um desequilibrio inesperado nos
programas contratuais, a sua aplica-
¢do s6 deve ser admissivel em situa-
¢Oes excecionais, de crise, em parti-
cular quando esta crise nao é provo-
cada pelo préprio sistema financeiro
como acontece no presente caso. As
moratérias tém um efeito protetor
dos devedores, minimizando, na me-
dida do possivel, o impacto negativo
econémico-financeiro da pandemia.
No entanto, esta protegao nao sé ¢
imediata como pode ser potencial-
mente perigosa: se os beneficidrios
deste regime no assegurarem uma sa
e eficaz gestdo dos fundos disponiveis
em consequéncia da moratdria, o re-
sultado pode ser mais dramdtico do
que seria sem esta facilidade.

As moratdrias colocam do lado das
instituicoes financeiras um stress adi-
cional de liquidez a curto prazo. Po-
rém, como a causa desta crise nao tem
como fonte o sistema financeiro, o re-
gime atualmente em vigor na Unido
Europeia no que diz respeito aos re-
quisitos prudenciais das institui¢oes
financeiras (credoras) coloca-as num
cendrio relativamente seguro, pelo
menos enquanto as moratdrias de
crédito estao a decorrer. O proble-
ma poder-se-d colocar a montante,
quanto a um eventual aumento do
risco de crédito, e é precisamente nes-
ta drea que as autoridades nacionais e
internacionais competentes se devem
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focar. Nao me parece que se verifi-
que verdadeiramente um problema
estrutural encapugado de conjuntu-
ral: antes da pandemia nio se vivia
num contexto de falta de liquidez ou
numa situagio de pré-insolvéncia da
maioria dos devedores de contratos
de crédito bancdrio.

O florescente desenvolvimen-
to tecnologico possibilitou uma
maior facilidade de acesso a no-
vos produtos financeiros dife-
renciados por parte de pequenos
investidores — até que ponto &
essencial investir na preparacao
e literacia digital e financeira?

Este é, sem ddvida, um aspeto cri-
tiCO que merece um tratamento es-
pecial por parte dos legisladores na-
cionais e da Unido Europeia e pelas
diversas autoridades de supervisio
financeira. O aumento exponencial

Ha determinadas areas
e setores do sistema
financeiro global que
deverao ser revistos

das aplicagbes tecnoldgicas nos mer-
cados de capitais tem trazido uma
certa massificagio da atividade de
investimento. Tradicionalmente, sé
uma “elite” apetrechada de valores
significativos de capital ¢ que tinha
fundos investidos nos mercados fi-
nanceiros. Hoje jd nao é assim. O pa-
radigma tem vindo a alterar-se, fruto
do avango tecnoldgico: as facilidades
de acesso e a rapidez transacional per-
mitidas pela tecnologia potenciaram
a atividade de investimento por par-
te de investidores nao profissionais.
Este fator acarreta alguns riscos que
deverao ser mitigados, porquanto esta
categoria de investidores necessita,
pela sua natureza, de niveis de prote-
¢ao acrescidos.E precisamente através
de uma sélida literacia digital e finan-
ceira que assegure a aprendizagem de
uma adequada gestao de fundos que

Meio: Imprensa Pag: 14

Pais: Portugal Cores: Cor

Period.: Bimestral

Ambito: Outros Assuntos Corte: 2 de 6

se consegue minimizar significativa-
mente o risco de perda potencial por
parte dos pequenos investidores. No
entanto, se ¢ verdade que o acesso a
informagao relevante sobre as ativi-
dades de investimento e o seu risco
inerente é, cada vez mais, facilitado
pelas redes e plataformas sociais, nao
¢ menos verdade que o controlo sobre
a qualidade dessa informacio se afi-
gura praticamente inexistente.

Em minha opinido, o investimento
na literacia financeira deve ocorrer o
mais cedo possivel, sendo o Estado
uma das entidades a quem compete
assegurar esse objetivo. A titulo de
exemplo, nao hd motivo que justi-
fique a praticamente inexisténcia de
contetidos programdticos no ensino
bésico e secunddrioque promovam a
literacia financeira das criangas e jo-
vens. Pequenos contetidos como sa-
ber poupar, como consumir de forma
financeiramente sustentdvel, a nogao
primdria de rentabilidade, a conce¢ao
de perda (e de risco de perda), a no-
¢ao de que perder dinheiro ¢ diferente
do que ndo ganhar, entre outros as-
petos de uma simples, mas sauddvel
literacia financeira bdsica, deveriam
ser lecionados desde cedo nas esco-
las. Ademais, as entidades de supervi-
sao dos mercados financeiros devem,
no meu entendimento, ser muito
mais dinAmicas. A¢oes de formacio,
workshops temdticos ou outras for-
mas de transmissao de conhecimento
$30 necessdrias, nao apenas — como
sucede atualmente — para um grupo
especifico de atores de mercado, mas
para a sociedade em geral.

Os institutos de Ensino Superior
que, direta ou indiretamente, lidam
com estas matérias devem ter, tam-
bém, um papel proativo na transmis-
sa0 de conhecimentos técnicos sobre
estes temas, quer no contexto do en-
sino especializado, quer em sede de
programas mais abertos a comunida-
de. Por exemplo, a NOVA School of
Law e a NOVA IMS tém um Mes-
trado conjunto em Direito e Merca-
dos Financeiros em curso hd j4 alguns
anos, e com elevado sucesso, nos ter-
mos do qual se procura dar formagao
avancada nos mercados financeiros,

Area: 18,50 x 27,00 cm?
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contribuindo para uma robusta li-
teracia digital e financeira dos seus
participantes, tanto do ponto de vista
juridico como financeiro. Por dltimo,
e numa légica de responsabilidade
social, as entidades financeiras tam-
bém podem ter um papel relevante.
Em Portugal, muito poucas entida-
des financeiras procuram atualmente
dar formacgdo aos seus clientes atuais
ou potenciais.

Protegao do investidor

Medidas implementadas pela
Unido Europeia, como a proibicao
de operagdes relativas a opgdes
binarias, arestrigdo dos niveis de
alavancagem em CFD em fungao
do seu nivel de volatilidade e a
proibicdo de saldo negativo de
conta de investimento sdo sa-
lutares e eficazes ou prevé nes-
te campo a necessidade de criar
novas normas?

Os principios fundamentais atual-
mente em vigor procuram — e bem —
promover uma eficaz protecio do in-
vestidor de retalho (nfo profissional).
Isto resulta num certo “paternalismo
juridico” que, nesta sede, acaba por
ser um objetivo a salutar. Este pacote
de medidas protetoras do investidor
de retalho procurou blindar, ainda
mais, esta categoria de investidores
que, por regra, e por forca da falta
de literacia financeira, se encontra
demasiado exposta ao risco de perda.
Cerca de 80% dos investidores nio
profissionais que investem nos mer-
cados financeiros, em especial através
da contratagio de CFDs (contratos
diferenciais), perdem dinheiro. Esta
percentagem ¢ superior a dos jogos
de fortuna e azar dos casinos, o que
¢ manifestamente preocupante. Estas
medidas procuram reduzir, num cer-
to sentido, esse impacto negativo. No
entanto, penso que hd outros aspetos
ainda a considerar.

Em primeiro lugar, as redes sociais
e as plataformas digitais de entreteni-
mento de acesso ptblico servem, cada
vez mais, como meios de promogio
de cursos de andlise técnica por parte
de pessoas nio qualificadas e de pros-

pecao ficil de clientela para atividades
de intermedia¢do financeira que, nos
termos da legislacio portuguesa e da
Unido Europeia, necessitam de prévia
autorizagio da autoridade superviso-
ra. Houve jd alguns avancos por par-
te do legislador nacional nesta sede,
nomeadamente a Lei n.2 78/2021, de
24 de novembro, que veio estabele-
cer o regime de prevengio e combate
a atividade financeira nio autorizada
e protecao dos consumidores, mas o
enforcement é, na verdade, pouco efi-
caz, continuando a verificar-se o sta-
tus quo anterior a entrada em vigor
da referida lei.

Em segundo lugar, o fenémeno do
social trading tem ganho bastante re-
levo, em particular nos investidores
mais jovens. As possibilidades de ter
um portefélio que espelhe as opcoes
de investimento ou desinvestimento
de outro investidor (ndo profissional)

As moratorias colocam
do lado das instituigdes
financeiras um stress
adicional de liquidez

a curto prazo

também deverd ser tida em conside-
ragdo, porquanto nio existem, por
regra, critérios objetivos minimos
para se ser considerado investidor
“influente”, ou seja, investidor que
tem outros investidores de retalho a
imitarem as suas atividades de inves-
timento numa certa plataforma de
negociagao. Ademais, o controlo que
as empresas de investimento fazem,
a montante, quanto ao nivel de ex-
periéncia e perfil de risco do cliente,
é ainda insuficiente, bastando me-
nos de meia ddzia de perguntas de
escolha multipla para habilitar um
determinado investidor nio profis-
sional a usufruir dos servigos de in-
vestimento prestados pela plataforma
de negociagio.

A transformacao digital esta a
mudar aformacomo os cidadaos
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eas empresas acedem a servigos
financeiros. Esta digitalizagao
para os bancos e outros pecas do
setor financeiro consiste num
novo desafio existencial. Serdo
as parcerias com Fintechs a pos-
sibilidade de converter esse de-
safio em oportunidades de cres-
cimento?

A tecnologia financeira estd a viver
o primeiro capitulo do seu sucesso.
O paradigma cldssico dos bancos
como (as tnicas) entidades sérias e
que transmitem uma sdlida confian-
¢a ao mercado terminou. Entre ou-
tras possibilidades, o surgimento das
Fintechs permite que consumidores
e comerciantes consigam ter acesso
a uma diversidade de servicos ban-
cdrios, parabancdrios e outros servi-
cos financeiros de forma mais céle-
re, segura, eficaz, completa e menos
dispendiosa. Numa primeira fase, a
reagdo por parte dos bancos e ou-
tros players tradicionais foi negativa
porque se estabeleceu a ideia errada
de que o objetivo ultimo das FinTe-
chs seria retirar a atividade das insti-
tuigdes financeiras, levando consigo
parte dos seus clientes. No entanto,
rapidamente se percebeu que a légica
da parceria comercial com empresas
tecnoldgicas ligadas a drea financeira
poderia trazer uma mais-valia, tanto
para aquelas entidades como para os
clientes, acabando por ser um verda-
deiro win-win.

Por outro lado, o aumento das Fin-
techs tem tido um impacto muito
significativo e sauddvel ao nivel con-
correncial. Com o crescimento destas
novas empresas ¢ o potencial tecno-
l6gico por elas apresentado, estamos
felizmente a caminhar para o fim do
monopdlio em determinados setores
de atividade financeira, o que — como
qualquer outra situagdo monopolista
— tem tido um impacto negativo nos
consumidores e comerciantes, como
¢ 0 caso, a titulo de exemplo, da ati-
vidade de prestagao de servigos de pa-
gamentos. Para um futuro préximo,
afiguram-se intimeras oportunidades
de crescimento neste setor, nomeada-
mente através de acordos comerciais
relevantes entre as instituigdes finan-
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ceiras tradicionais e novos players tec-
noldgicos e que, em tltima instincia,
contribuirdo para uma experiéncia de
servicos na 4rea financeira bem mais
benéfica em vdrias dimensoes para os
consumidores e comerciantes.

Concorda com aopinido do se-
cretario-geral da Organizagao
das Nagdes Unidas (ONU], An-
tonio Guterres, ao afirmar que
umadas grandes prioridades para
2022 deve residir na reforma do
sistema financeiro global, uma
vez que, citando o secretario-ge-
ral,” ...o sistemafinanceiro global
€ uma imoralidade. Favorece os
ricos e castiga os pobres"?

As declaracoes do Secretdrio-Geral
da ONU devem ser lidas em con-
texto. H4 determinadas dreas e seto-
res do sistema financeiro global que
deverdo ser revistos. O acesso ao fi-
nanciamento por parte dos Estados
subdesenvolvidos ou em vias de de-
senvolvimento estd fortemente con-

taminado pelas agéncias internacio-
nais de notagao de risco. O controlo
sobre a atividade de rating e sobre
as suas consequéncias deve, sim, ser
mais eficaz. O problema nio estd no
préprio sistema financeiro global,
mas na liberdade de atuacao de com-
portamento de determinados atores.

0 investimento na literacia
financeira deve ocorrer
o mais cedo possivel

Nio querendo assumir qualquer po-
si¢ao politica, ¢ importante deixar su-
blinhado que uma eventual reforma
do sistema financeiro a nivel global
¢ um projeto a longo prazo e nio se
consegue fazer apenas e sé por mera
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imposicao de decisores politicos. A
visao de que é possivel reformar o sis-
tema financeiro mundial desta forma
¢ uma perspetiva muito simplista.

O sistema é muito complexo, fe-
chado e circular, funcionando sobre
diversas camadas de intervengao pu-
blica e privada, nos termos das quais
se verifica, em muitas situacoes, au-
torregulagdo, autofuncionamento e
autorresolugao de problemas. Aquilo
que ¢ hoje o sistema financeiro global
¢ o resultado histérico de um aper-
feicoamento intrassistémico. Claro
que os Estados tém um papel deter-
minante na adogio de certas medidas
estruturais e devé-lo-ao fazer de for-
ma concertada, mas nio serd certa-
mente por mera coagao politica que
o sistema se ird alterar para melhor.
Incorreta, perigosa e também simplis-
ta ¢ a ideia de que o sistema finan-
ceiro consagra uma finalidade social
e politica. E um sistema que se quer
absolutamente neutro e blindado a
quaisquer pressoes.
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Joana Farrajota, Professora
da Nova School of Law, considera

Crise de 2008
colocou

em evidéncia
as fragilidades
do sistema

Miguel de Azevedo Moura, Professor 4
da Nouva School of Law, alerta

Mercados
financeiros
nao podem
reagir de forma
emocional
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Novidades do Sistema Financeiro

Barreto Menezes Cordeiro,
professor universitario, defende

“A maioria dos litigios
que hoje envoluem
instituicoes
de crédito
respeita a
sua dtmensao
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