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Metodologia:

Revisao bibliografica de investigacéo cientifica e institucional, publicamente acessivel e independente. De modo a fazer
um levantamento sumario e de caracter geral da natureza, causas e consequéncias da crise financeira de 2007-2008 e
das Dividas Soberanas (tanto ao nivel global como local). De modo a constituir um suporte objectivo, para a
identificagdo, de contributos possiveis, para a mitigacdo do problema, por parte da sociedade civil ao nivel da regido de

Lisboa

Problematica:

Colapso de rede de instituicdes financeiras nos Estados Unidos e na Europa, com consequéncia severas para o sector

Publico, para as Empresas e para a Sociedade civil da Regido de Lisboa

Ambito:

Dimenséao financeira

Escalas Global e Regional
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PERSPECTIVA ACADEMICA (EUA)

M.K Brunnermeier (Sanford Economics Dpt.; Princeton)
Deciphering the liquidity credit crunch 2007-2008  (2009)

Causas:

* Modelos inovadores de crédito c/ base
tecnolégica (nomeadamente: titularizagao

derivada®) *aka derivados financeiros

* Declinio do standards de empréstimo

 Bolha imobiliaria

* Manutencao da baixa de taxas de juro nos USA

devido a fluxos de capital da Asia (aumento da
bolha)

* Ruptura da bolha

* Mecanismos de amplificagao da crise:

Espiral de endividamento

Bloqueio dos Canais de empréstimo

Corrida aos bancos

Paralisacao de redes de mercado
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PERSPECTIVA ACADEMICA (EUA)

M.K Brunnermeier (Sanford Economics Dpt.; Princeton)
Deciphering the liquidity credit crunch 2007-2008 (2009)

Consequéncias:

« Centenas de bilides de délares em empréstimos * Desertificacéo de liquidez

impagaveis
* Faléncias

» Sucessivas baixas de ratings de crédito
* Resgates a banca

* Desvalorizacao da banca em bolsa c/ efeito

multiplicador na economia
* Declinios dos varios mercados (i.e. da economia)

» Perda de valor em mercado de acgoes (c. 8 Trilides

num ano)
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PERSPECTIVA ACADEMICA (EUA)

M.K Brunnermeier (Sanford Economics Dpt.; Princeton)
Deciphering the liquidity credit crunch 2007-2008 (2009)

Mitigacao:
* Resgate publico de 700 bilides imediato

* Medidas de mitigagao para incumprimento de créditos a

habitacao
* Provisao para adquirir activos téxico

» Recapitalizagao forcada e coordenada dos bancos
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Angelides P. et al. (USA Financial Crisis Inquiry Comission)

The Financial Crisis Inquiry Report  (2011)

PERSPECTIVA INSTITUCIONAL (EUA

Causas:

* Grandes Bancos pressionaram Reguladores,
Municipios e Governo Federal para eliminar legislagao

critica

« $2.7 Bilides em lobbying apenas ao nivel federal
(nacional) e $1 Bilido a individuos para campanhas em

eleicoes federais entre 1999 e 2008.

» Aprovaram o Riegle-Neal Act que permitiu holdings
bancarias adquirirem bancos e terem filiais em todos

os estados

* Revogaram o Glass-Steagle Act que permitiu a
agregacgao da banca comercial com a de investimento

€ COM OS seguros (o que ja acontecia no Estrangeiro)

* Neste contexto legal foi possivel a componente de
investimento dos bancos definir os requisitos de

divida vs capital que entendia (i.e: N:1= N délares de bens

iliquidos por cada ddlar liquido)

* Ex: Citigroup 54:1 Goldman & Sachs 32:1 Bank of
America 27:1 JP Morgan 22:1

(Quanto maior a relagéo entre bens transacciondveis vs o capital disponivel

maior é o potencial de divida e o risco para o banco e a economia)
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Angelides P. et al. (USA Financial Crisis Inquiry Comission)

The Financial Crisis Inquiry Report  (2011)

PERSPECTIVA INSTITUCIONAL (EUA

Consequéncias:

* Injecgao estatal de $180 Bilides s6 no grupo AIG
(“too big to fail’)

« Garantia de Injeccao de 700 bilides de $US
 Cerca de 4 milhoes de familias nos estados

unidos perderam a casa para o banco desde da

ruptura da bolha imobiliaria até 2011

* O financiamento para as empresas ficou muito
caro ou indisponivel, forcando as empresas a usar
o dinheiro disponivel, caso contrario a dispensar

trabalhadores e até falir

* A dimensao econémica da banca triplicou nos trés

anos precedentes a crise

« Um ano depois da crise (2009) os bancos com
mais de 1 bilido de $US duplicaram os seus lucros
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PERSPECTIVA INSTITUCIONAL (EUA

Angelides P. et al. (USA Financial Crisis Inquiry Comission)

The Financial Crisis Inquiry Report  (2011)

Mitigacao:
(a data da comissao de inquérito)
« Um programa estatal e principal de aquisi¢cao de

activos toxicos designado T.A.R.P. (700 bilides de $US

ddlares)

 Uma duzia de programas estatais totalizando varios

Trilides de $US dodlares
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PERSPECTIVA ACADEMICA (PORTUGAL)

Costa, A. ; Caldas J. C. (Centro de Estudos Sociais; Laboratorio Associado Univ. Coimbra )

A Unido Europeia e Portugal entre os resgates bancarios e a austeridade (...) (2013)

/ /Causas:

/
/
/

* Turbuléncia financeira nos EUA

» Colapso da industria financeira na EUA e EU

* A crise financeira gerou uma crise econémica
A crise econdmica gerou uma crise das dividas
soberanas nas economias mais vulneraveis
(Grécia; Portugal; Irlanda etc...)

* Ou seja o foco deslocou-se da banca para os

défices e para as dividas publicas; bem como para
a estabilidade do Euro e da Zona Euro

\\ / Consequéncias:

/’ \\
/ o\

 Espiral do sistema financeiro ameaga a economia

» Degradacao rapida da actividade econémica em

toda a Uniao

* Mobilizagao de 5 % do PIB da Unido como um

pacote de estimulo (ex: O custo total da operagéo BPN até ao
final de 2012 foi estimado pela comisséo parlamentar de inquérito em

3,4 mil milhées de euro)

» Aumento do défices nacionais

» Austeridade, Desvalorizagcao do Trabalho,

Retraccao dos Servigos Sociais
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PERSPECTIVA ACADEMICA (PORTUGAL)

Costa, A. ; Caldas J. C. (Centro de Estudos Sociais; Laboratorio Associado Univ. Coimbra )

A Unido Europeia e Portugal entre os resgates bancarios e a austeridade: um mapa (...) (2013)

/Consequéncias: \

/ (continuagao)

[
[
|

* Crise do Estado Social

* Aumento do Desemprego (2009-2013) = 60 %

* Aumento do Desemprego Jovem [15-24 anos] (2009-2013) = 107%
* Imigragao 2011 > 100 mil

* Imigragao 2012 > 120 mil

N /
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PERSPECTIVA ACADEMICA (PORTUGAL)

Costa, A. ; Caldas J. C. (Centro de Estudos Sociais; Laboratorio Associado Univ. Coimbra )

A Unido Europeia e Portugal entre os resgates bancarios e a austeridade: um mapa (...) (2013)

/ Mltlgagao ” \

/ \
Estratégia Europeia em lll Fases

I) FASE FINANCEIRA: lll) FASE DA AUSTERIDADE (PT):

* Mobilizagao massiva de recursos publicos para * Impuseram-se ao pais 4 Geragdes de Programas de

resgates a bancos Estabilidade e Crescimento (PEC | - PEC IV)
Il) FASE EXPANSIONISTA: * Memorando de Entendimento
» Pacote de Estimulo de 5 % do PIB da Uniao * Imposicao de rapida contencao do défice e controlo

da divida publica
 “Iniciativa para o Investimento e o Emprego”

* Implementacao de medidas de austeridade
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PERSPECTIVA DO GOVERNO (PORTUGAL)

Moedas, Carlos (Secretario de Estado Adjunto do Primeiro Ministro )

A Gestdo do Programa de Ajustamento (2014)

— T

%ausas; * 3 Pilares de acgao: i) Consolidagao orgamental, ii)\

/ (Sintese) Estabilizagao financeira e iii) Reforma estrutural. \

\
|

sInsustentabilidade da Divida Soberana
* Principais Metas:

*Foco nos desequilibrios macro-econémicos e
* Reducgao progressiva do défice orcamental em % do

PIB (Trajectoria: 5,0% em 2012, 5,5% em 2013, 4,0% em 2014 e
2,5% em 2015)

orcamentais endégenos

Mitigacao:
* Estabilizagcao a médio prazo da divida publica,
- Resgate coordenado com a aplicagio de garantindo a sua sustentabilidade e descida progressiva

programa de ajustamento (pela Comissao Europeia; a partir de 2014

Banco Central Europeu e Fundo Monetario Internacional
(Troika)) * Definigcao e concretizagdo de um vasto conjunto de

medidas de reducao da despesa, para reducao estrutural

\\ do défice; obtencao de saldos primarios positivos e /"

\\ reducao da divida publica. /

~_ -
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Moedas, Carlos (Secretario de Estado Adjunto do Primeiro Ministro )

A Gestdo do Programa de Ajustamento (2014)

—

ﬁrincipais medidas:

/

/

.

(Sintese)

*Revisao da regulamentagao do sector financeiro
*Reforma do mercado do trabalho

*Reforma do mercado de bens e servigos

*Medidas de eliminagcao das restricoes excessivas a
atividade econémica

*Melhoria da Administragao Publica;

*‘Reforma do Sistema Nacional de Saude;

*Reforma da Justica;

*Reforma do arrendamento e reabilitagao urbana;

Liberalizagao dos servigos e de setores protegidos.

~_

Consequéncias:

PIB (mil milhées eur):
Défice Adm. Publica (% PIB):
Divida Publica (mil milhdes eur):

Balanga Comercial Agro-
Alimentar (milhées eur):

Balanga Comercial (milhdes eur):
Taxa de desemprego (% da Pop.):
indice de Envelhecimento**:

Risco de Pobreza (% da Pop.)***:

* Valor provisério incorporagao da resolugdo do GES nas contas publicas

** Numero de pessoas = 65 anos por cada 100 pessoas < que 15 anos

—

2006 2009 2014
166,25 17544 173,44
4,3 % 98%  7,2%"

115 146,69 22577
3543  -3635 @ -2850
13564 -11839 1982
7,6 9,4 13,9
110,4 117,8 138,6

25 24,9 27,4 +

*** Para de detalhes sobre o indicador ver meta informagao na fonte

**** Este valor refere-se a 2013, o valor 2014 ndo é existente /

,7/'//

Fonte: Pordata acedido a 07/10/15\

\

\\

/

/

/
/
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Saraiva, P. M. et. al.; (Comissao Parlamentar de Inquérito, Caso BES e GES)
Relatorio final da Comissé&o Parlamentar de Inquérito Caso BES e GES (2015)

CASO PARTICULAR (BES E GES):

| Espirito Santo Family
*Holding complexa que agregava: T p—
| ESC J
* Banca Comercial 4 54,64

2

*» Banca de Investimento

L {Mon financial area) |

T lidad
iteen : @ Real Estate

42,9% 44,5% l b
)

» Seguros S ol N #| Essaide I. [ ESR 7 Rio Forte
| ! %

» Ramos Nao Financeiros

10 | ES Hotéis |] Hospitality
e ES Viagens | Turism
L
—_— e
BeSiL/BiC | "0Fees I o | el "
(Cayman} [~ i :L_q?_'?_;-p BES Veneétie Ad\-ancecarej Eurpamerican| Agricuttural
ES PLC/ESIP], 1009 375X 0 acores |1 I el
{ireland} il i | 100% ESFIL Real Estate
¥ [ { Lusgsr I!JLIFE
BES Angola B BEST  je—' J
: Industrial
J BESI Brasil qfﬁ = BEs 3] Execution
] Holdin

Construction

100%
.. B wmmmeneseo- |ndirect participation
l BES Vida
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Saraiva, P. M. et. al.; (Comissao Parlamentar de Inquérito, Caso BES e GES)

Relatorio final da Comissé&o Parlamentar de Inquérito Caso BES e GES (2015)

CASO PARTICULAR (BES E GES):

CAUSAS:

* Ricardo Salgado, lider maximo do Grupo
Espirito Santo (GES), praticava um estilo de

gestdao centralizador

*Resisténcia do grupo em fornecer informacao as

autoridades

«Auditorias externas incapazes de identificar os

problemas do grupo dada a sua complexidade

«“Angulos mortos” entre as autoridades

competentes (Instituto de Seguros de Portugal; Comissao de

Mercado de Valores Mobiliarios; Bando de Portugal)

* Permissividade do Banco de Portugal e dos demais
reguladores em manterem a idoneidade a instituigcao

apesar da resisténcia a supervisao integral

» Espiral de endividamento oculta

* Identificagao de passivo oculto na holding Espirito
Santo Internacional (ESI), sediada no Luxemburgo)
= 8.088 milhoes eur a 31/12/2013

* Problemas de concessdao de crédito e
avaliacao de bens iméveis registados no BES

Angola
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Saraiva, P. M. et. al.; (Comissao Parlamentar de Inquérito, Caso BES e GES)
Relatorio final da Comissé&o Parlamentar de Inquérito Caso BES e GES (2015)

CASO PARTICULAR (BES E GES):

CAUSAS (cont):

*Um conjunto de operagoes atipicas ou mesmo irregulares, além da sobre-
avaliacdao de elementos do activo

* Noticia destes problemas leva a uma corrida ao banco (Julho de 2014)

*« O colapso é acelerado pela crise financeira internacional e nacional, tornando mais

dificil ao GES obter financiamento fora do seu universo

* Problemas tém origem no ramo nao financeiro do grupos (crédito interno cruzado do ramo

financeiro para o nao financeiro do grupo)

* Nao tém origem em activos téxicos (titularizagdes sofisticadas)
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Saraiva, P. M. et. al.; (Comissao Parlamentar de Inquérito, Caso BES e GES)

Relatorio final da Comissé&o Parlamentar de Inquérito Caso BES e GES (2015)

CASO PARTICULAR (BES E GES):

CONSEQUENCIAS: . o
* Desalavancagem generalizada da economia; (i.e.

« Implosao de um grupo economico; do 3° maior Reducgao de concessodes de crédito = credit crunch = Estrangulagao
banco portugués (inc. contaminagéo do grupo Portugal Telecom) 9@ €conomia real)

«Consequéncias f nanceiras para as contas
publicas dependentes do resultado da venda das
componentes do grupo. (Novo Banco; etc..) e da
capacidade do fundo de resolucao pagar a divida
ao estado

- Resolucao do grupo pelo Banco de Portugal

* Instabilidade do sistema financeiro ; perda de

confianga dos depositantes

* Efeitos negativos directos e indirectos dificeis de

quantificar (perda de postos de trabalho, de depésitos, de
disponibilidade crédito bancario e aumento de taxas de juro)
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Saraiva, P. M. et. al.; (Comissao Parlamentar de Inquérito, Caso BES e GES)

Relatorio final da Comissé&o Parlamentar de Inquérito Caso BES e GES (2015)

CASO PARTICULAR (BES E GES):

MITIGAGAO:

* Programa de Assisténcia Financeira a Portugal previa uma linha de recapitalizagao da banca de 12 mil

milhées de euros
* 3.900 mil milhées empréstimo do Estado Portugués ao Fundo de Resolugao
* 1.000 mil milhoées de capitalizagcao da banca no Fundo de Resolugao

« Simplificagdo do funcionamento do sistema financeiro, dos seus mecanismos e instrumentos

de acompanhamento e, por outro lado de reforco da eficacia de intervencao da supervisao.

* Presidente da CMVM também defendeu que devem existir regras mais apertadas no mundo

da auditoria, caracterizado pelo mesmo como sendo um mundo oligarquico
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Huang H. (Chinese University of Hong Kong)

Institutional Structure of Financial Regulations in China: Lessons Learned from the Global Financial Crisis (2011)

Causas: Consequéncias:

* A bolsa de Xangai caiu 73 % num ano

 Faléncia de instituicoes financeiras lideres nos
EUA e Europa * A exposicao ao risco das instituigées financeiras e
empresas chinesas listadas era contudo reduzido

« Causas complexas e multi-variadas
* Exposicao relativamente baixa a titulos da banca
. o . . dos EUA, apesar de perdas avultadas em alguns

 Sistema de regulagao financeira com varias

. . casos pontuais
desadequacgoes face ao desenvolvimento do sector

* Nenhuma instituicao bancaria colapsou, nem

*Auséncia de regulagao para prevenir abuso e existiram escandalos relativos a exposi¢cao ruinosa a

excesso no sistema produtos complexos.

* Ironicamente a auséncia de exposicao a estes

produtos é resultado da auséncia de sofisticagao do
perfil de investidor e isolamento da China da

economia global
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Huang H. (Chinese University of Hong Kong)
Institutional Structure of Financial Regulations in China: Lessons Learned from the Global Financial Crisis (2011)

Consequéncias:

(continuagéao)

* Devido ao isolamento do sistema; a um acesso a Organizagao Mundial de Comércio (OMC) gradual e
cuidadoso os estrangeiros tém acesso limitado a trading na China isso constituiu uma firewall para

aquele mercado
* Falta de inovagao financeira também constitui um risco para a China

« O enquadramento legal chinés demonstra-se desadequado face ao desenvolvimentos de mercado

recentes (Globalizagao financeira, inovagao financeira, Emergéncia de conglomerados financeiros)
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Huang H. (Chinese University of Hong Kong)

Institutional Structure of Financial Regulations in China: Lessons Learned from the Global Financial Crisis (2011)

Mitigacao:
« Um pacote de estimulo de 4 Trilides de Yuan

« A crise constitui uma oportunidade para uma
reforma legal

- Benchmarking de diferentes abordagens de
regulacao de mercado:

“Reguladores  Multiplos” e “Regulacao
Sectorial” (EUA);

“Regulacdo Unica” ou “Regulacio Integrada”
(Reino Unido)

“Twin Peaks” ou “Regulacao Baseada em
Objectivos” (Australia)

« Solucao recomendada para a China:

Curto prazo abordagem regulamentar EUA

Longo prazo abordagem regulamentar
Australiana
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PERSPECTIVA INSTITUCIONAL (CHINA

Xiaolian Hu (Vice Governador, Banco (central) Popular da China )
On the Roots of the Current Global Financial Crisis (2009)

* E causa excesso de investimento Chinés em
Causas: _ _
produtos financeiros dos EUA

/

/ (Macro-econdémicas): \

\
[ \
| |

* Falhas no Sistema Monetario Internacional (SMI) * Reduzindo o investimento em desenvolvimento interno

permitem que os paises com moedas dominantes . .
(Financeiras):

imprimam dinheiro e obriga os demais a terem grandes L . ]
-Avaliacao de risco de produtos f nanceiros

excedentes comerciais e grandes stocks de moeda -
problematica

reserva (divisa).

«Excessiva inovacao
* Nomeadamente: O colapso do sistema Bretton Woods

(em particular indexag&o do délar ao ouro) ; € 0 foco da vigilancia -Falta de supervisao f nanceira

do FMI em paises emergentes e nao nos emissores de
-“Banca Obscura” com efeito difusor de bens

problematicos (Correctores/Distribuidores; Hedge
Funds; Capital de Risco; Produtos estruturados, ect..)

principais divisas de reserva

* Isto cria hegemonia do $US délar enquanto moeda

\ «Taxas de juro baixas
\ * Produz excessivo peso sistémico da economia dos

EUA -Baixos indices de poupanca e elevados indices de
— consumo

— _—
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PERSPECTIVA INSTITUCIONAL (CHINA

Xiaolian Hu (Vice Governador, Banco (central) Popular da China )
On the Roots of the Current Global Financial Crisis (2009)

Consequéncias:

« Em 2007 aprox. 78 % da totalidade de liquidez
existente no mercado (broad liquidity) foi criada por

titularizagao derivada.

» Existem diferentes opinides sobre o quais
os “gatilhos” macro-econémicos que as
precipitam

* l.e. 9.64 vezes o PIB mundial era de alto risco e
estava para além da capacidade de controlo directo

das autoridades monetarias

» Se as falhas do sistema monetario internacional
nao forem mitigadas irao existir crises financeiras
severas e cada vez maiores.
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PERSPECTIVA INSTITUCIONAL (CHINA

Xiaolian Hu (Vice Governador, Banco (central) Popular da China )
On the Roots of the Current Global Financial Crisis (2009)

Mitigacao:
* Nao ha mitigacao de curto prazo

* Revisao e resolucao de falhas do actual Sistema
Monetario Internacional (SMI):

* Vigilancia adequada dos maiores emissores de

moeda de reserva

» Resolver o refluxo de $US dolares aos EUA

(i.e. a hegemonia do sistema financeiro dos EUA)
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