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Causas da crise 2008-2013

* Clima de instabilidade internacional pos 11 de Setembro 2001

e Descida das taxas de juro
* Poucas restricoes ao crédito bancario (aumento do risco)
* Aumento do consumo e da producao com base no credito

* Incentivo a aquisicao de bens imoveis, nomeadamente
habitacoes

* Periodos de caréncia nos empréstimos
 Aumento da liquidez

* Desvio de capitais para o sector imobiliario
* Estimulo ao crescimento econémico

* Aparecimento da “bolha imobiliaria” nos EUA (subprime) —
pico de valorizacao em 2006

Fonte: http://www.economist.com/node/10134077
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Definicao e origem do subprime

* Crise financeira iniciada nos EUA com a descida dos precos do
imobiliario e dos resultados das instituicoes de crédito

* Empréstimos de alto risco facilitados, incluindo cartdes de
crédito, carros e férias (subprime loans ou subprime
mortgages)

* Insolvéncia de Bancos (crise sistémica)
e Efeitos sobre as Bolsas de Valores em todo o mundo

* Interrupcao na cadeia de pagamentos da economia global em
2008
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Definicao e origem do subprime
(cont.)

* Subavaliacao do risco dos particulares e familias. Fraco e
limitado historico de crédito

* Sucessivas hipotecas (empréstimos) sobre o mesmo imovel

NO INCOME, NO JOB, NO ASSETS
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* Generalizacdo das hipotecas a empréstimos com prazos
longos (30 anos)

* As prestacoes dependiam do spread das operacoes, indexado
a LISBOR e depois a EURIBOR

* Dependéncia da politica do Banco Central Europeu no
controlo da inflacao

* Possibilidade de hipotecas sucessivas sobre o mesmo imovel
dado de garantia

* Critérios facilitadores de comprovacao de rendimentos das
pessoas que recorriam ao crédito imobiliario

* Taxas de juro mais elevadas com o aumento do crédito
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* Transformacao de dividas de varios tipos, essencialmente
hipotecarias, em instrumentos mobiliarios complexos e
derivados

 Facilmente transacionaveis

e Dificilmente avaliaveis em termos de risco
intrinseco/envolvido

* Faléncias de empresas e recuperacao de outras empresas
financeiras em faléncia técnica, nos EUA

* Restricoes a operacoes financeiras de alto risco potencial

 Estas perturbacoes tiveram efeitos ao nivel da actividade
econodmica e do emprego

 Paises europeus mais duradouramente afectados: Grécia,
Irlanda e Portugal



subprime (cont.)

 Aumento da taxa de juro para controlo da inflacao (FED e
BCE) a partir de 2004

* Subida dos precos das habitacoes entre 2001 e 2005

* Inicio da descida dos precos dos imoveis em geral a partir de
2006

* Comeco do aumento dos primeiros incumprimentos em
volume; mais de 20% em 2008 nos EUA (11% em 2006)

* Problemas de liquidez por parte das instituicdoes financeiras;

* Dificuldades na obtencao de recursos por parte das
instituicoes financeiras

* Fim de muitos periodos de caréncia de capital de
empréstimos em 2007



Aumento crescente em volume das vendas de habitacdes
~alha no pagamento das prestacdoes dos empréstimos
Rapida saturacao no escoamento de bens imobiliarios

Descida dos precos das habitacoes

Abrandamento das vendas

Quase estagnacao de construcdes novas

Impossibilidade de novos créditos com a mesma garantia
Falta de confianca em novos empréstimos bancarios
Crise de liguidez bancaria
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* Baixa do crescimento econémico nos EUA

* Reducao do volume das exportacdoes americanas
* Efeitos na Europa, China e Japao

 Aumento das taxas de juros dos bancos

* Alastramento da crise pelas bolsas mundiais
 Aumento do crédito mal parado

* Faléncia de bancos nos EUA e na Europa

* Aumento do desemprego

e Recessao a nivel mundial



* Desvalorizacao dos imoveis (garantias reais)

* 30% a 40% dos empréstimos entram em incumprimento nos
EUA

* Em Portugal: aumento dos spreads e fortes restricoes ao
crédito a particulares e empresas

* Reducao do poder de compra das familias

* Aumento do desemprego
 Aumento do preco do petroleo
* Arrefecimento da economia americana

VIVEMOS ACIMA DAS NOSSAS POSSES



 Ponto mais alto da crise em Setembro e Outubro de 2008

 Autoridades americanas nao salvaram o Banco de
Investimento Lehman Brothers (15/Set/2008)

e Qutras instituicoes financeiras foram apoiadas

* Alguns Bancos de Investimento passaram a Bancos comerciais
para serem elegiveis para ajuda de liquidez do FED

e Desestabilizacao do mercado financeiro mundial
 Faléncias de Bancos na Europa (Inglaterra, Alemanha)

* Intervencoes estatais em Bancos na Europa (Franca, Bélgica,
Luxemburgo, Holanda)
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Crise financeira e crise economica

* Em finais de 2008 a crise financeira atinge a economia real
* Em 2009 o PIB mundial baixa 0,6%

* Primeira recessao mundial desde a Il Guerra Mundial

* O PIB da Uniao Europeia diminuiu 4,1% (excepto a Polonia)

* Taxa de desemprego média na EU passou de 6,1% em 2008
para 10% em 2010; nos EUA de 5,8% para 9,7%

A CRISE FINANCEIRA PROVOCOU A
CRISE ECONOMICA
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Os canais de transmissao da crise

* A exposicao bancaria a produtos financeiros “toxicos”

* Contracao da oferta de crédito as PME’s, muito dependentes
de empréstimos bancarios

* Retracao da procura de bens e servicos

* Reducao dos fluxos do comércio internacional

* Diminuicao das exportacoes mundiais (reducao 12% em 2009)
* Reducao do PIB na Alemanha (4,7) e Japao (5,2%)

* Menos exposicao de crédito aos mercados emergentes

* Reducao do investimento estrangeiro (os fluxos mundiais de
IDE baixaram 37% em 2009)



Apoios publicos no combate a crise

* 1. BANCOS CENTRAIS

* Reducao das taxas de juro para entre 0% e 1%

* Manutencao das taxas de juro baixas por um periodo
prolongado

* Objectivo: reduzir a incerteza
* Aquisicao directa de produtos financeiros especificos

e Estimular sectores importantes com risco sistémico do
mercado de crédito



Apoios publicos no combate a cr

ISe

e 2. Governos

* Apoio a instituicdes financeiras em dificuldades

* Entrada no capital de Bancos

* Garantias para financiamento de Bancos

* Aquisicao de activos “toxicos”

* Estimulos substanciais para apoiar a economia real
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* As crises nao sao explicadas por uma unica causa

* A principal foi a crise imobiliaria associada ao crédito
hipotecario

* Houve um conjunto de varias causas interdependentes que se
tornou complexo

e Causas com diferentes graus de intensidade
* Vamos resumir estas causas a duas explicacoes
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1. A crise como falhanco da regulacao financeira

* Falta de um adequado quadro de supervisao financeira
e Subavaliacao dos riscos e na assuncao de riscos financeiros

* Praticas de remuneracao de colaboradores das instituicoes
financeiras numa logica de curto prazo (desempenho versus
prémios)

* Modelos de analise de risco sem considerar devidamente o risco
sistémico

e Testes de stress pouco adaptados a situacoes muito desfavoraveis.

* Complexidade dos produtos financeiros (titularizacao)

* Mercados de derivados nao negociados nas Bolsas de Valores
(negocios privados)

* Excesso de importancia das Agéncias de Notacao Financeira (Rating)
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* Periodo prévio de abundancia de liquidez e taxas de juro
0aiXas

* Politicas monetarias expansionistas a nivel mundial

* Crescimento do crédito por via do consumo e do
investimento muito assente no imobiliario

* Défice da BTC dos EUA desde a década de noventa

* Excedentes nos Paises asiaticos e exportadores de petroleo

* Estes Paises financiaram o crescimento do crédito nos EUA

* Aumento das importacdées americanas

* Aplicacdes destes Paises em obrigacdes do Governo dos EUA

e Oportunidades de negocios mais lucrativas e com maiores
riscos



* Dificuldades dos Bancos na obtencao de créditos de Bancos
estrangeiros (Maio/2010)

* Corte destes financiamentos
* Bancarrota financeira do Pais:
Impossibilidade em obter créditos qualquer que
seja a taxa de juro



A banca e o crédito a economia

e Investimentos financeiros de risco elevado

* Accionistas com capitais proprios de 6,5% do valor do Activo Total da

Banca

* 93 5% advinham de recursos alheios

* Deste modo, controlavam (2013) 15,4 vezes mais capital

* Grande ca

nacidade da Banca para criar moeda

* Os depositos representavam 55% das fontes de financiamento
(Dez/2013)

* Passivo da Banca = 430,3 MME€ contra Capitais Proprios = 29,9 MM£
* Reducao do crédito a economia em 15,7% entre 2008-2013

 Aumento accoes, obrigacoes e titulos do Tesouro de 49,7% (2008-

2013)

* Racio de Transformacao (crédito/depdsitos) em 2008 = 160,3%
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A banca e o crédito a economia (cont.)

O capital accionista e os depdsitos na Banca portuguesa (2008-2013)

ATIVO CAPITAL PROPRIO | % que Capital Recursos de | %que Recursos dos

ANOS TOTAL (que pertence aos Proprio ALAVANCAGEM cIientes’ g f)utros clientes r(ipresent_am

Milhdes € acionistas da banca )| representa em |(ATIVO/CAPITAL| emprestimos | em relacao ao Ativo

Milhoes € relagdo ao ATIVO Milhdes € Total

Dez2008 | 476.883 26.322 5,5% 18,1 217.870 45,7%
Dez2009 | 510.587 31.765 6,2% 16,1 218.478 42.8%
Dez2010 | 531.721 32.825 6,2% 16,2 230.558 43,4%
Dez2011 | 512.611 25.952 5,1% 19,8 244 431 47,7%
Dez2012 | 496.148 32.044 6,5% 15,5 251.027 90,6%
Dez2013 | 460.204 29.898 6,5% 15,4 253.164 55,0%

FONTE: Relatério Estabilidade Financeira -2013 - Banco de Portugal, Maio de 2014

Fonte: ROSA (2014:1).
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A banca e o crédito a economia (cont.)

A dimensao da desalavancagem do crédito em Portugal - 2008/2013

- Credito Liquido a Recursos de RACIO DE "
Creditoa . . . . |RACIO DE TRANSFORMACAO 2
; . clientes + Creditos a | clientes e outros | TRANSFORMACAO 1
ANOS clientes liquido | . L - L (Credito Liquido mais credito
Milhes € clientes titularizados emprestimos (Credito Liquido/ | | . _
MilhGes € MilhGes € I titularizado/Recursos clientes)
Dez.2008 321.444 349.212 217.870 147,5% 160,3%
Dez.2009 319.369 352.916 218.478 146,2% 161,5%
Dez.2010 317.420 363.929 230.558 137,7% 157,8%
Dez.2011 294.990 342.681 244 431 120,7% 140,2%
Dez.2012 294.953 321.004 251.027 117,5% 127,9%
Dez.2013 270.885 295.861 253.164 107,0% 116,9%
Dez.2007-Dez.2013 -15,7% -15,3% 16,2% -27,5% -27,1%

FONTE: Relatério Estabilidade Financeira -2013 - Banco de Portugal, Maio de 2014

Fonte: ROSA (2014:2).
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Portugal na bancarrota (2010-2013)

 Salvos pelo BCE por pertencermos a zona euro
e Subida dos spreads dos empréstimos
* Empréstimos a curto prazo contra entrega de colaterais

* BCE comprou titulos de divida publica no mercado secundario
* CDS’s (Credit Default Swaps):

Contrato entre duas partes para troca de fluxos financeiros, em
gue uma parte paga ao subscritor um montante pré-fixado ao
longo da duracao do contrato. O devedor do titulo compromete-se
a pagar a divida (CDS) contratada. Estes contratos de fluxos
financeiros sao uma réplica de valores mobiliarios. Dai serem
considerados instrumentos derivados de crédito.

Fonte: Zanforlin; Kanazawa (2014:2). https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2014/wp14239.pdf.
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Os governos Socrates (2005-2009)

e Situacao de estagnacao e nao sustentavel: credibilidade do
Pais, mercados financeiros fechados, nenhuma reforma
estrutural, défice publico crescente, endividamento externo e
crescimento quase nulo

* Aumentou a despesa publica com reflexos negativos nos
existentes desequilibrios macroecondmicos

PAIS EM PRE-BANCARROTA
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* Crescimento econOmico = zero

* Divida publica oficial: 83% (2009) PARA 101,7% (2011)

* Divida publica alargada: PPP’s + dividas das empresas publicas
* Verdadeiros passivos do Estado: dificilmente serao pagas

* Encargos das PPP’s s6 comecaram a afectar os OE’s a partir de
2010

DiVIDA PUBLICA CONSOLIDADA
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Quadro 118. Resultados dos governos Sdcrates: estagnagdo e endividamento

20052009 | 20052011
2004 —
SO-1 SO-I411

PIB (taxa crescimento média) 0.3 E

Diferencial para a EU =13 li
Convergéncia real (redugdo do gap) 3.0 8.0

PIB per capita v. EU-15 (final perfodo) 09.9 00.2 6@

Taxa desemprego (final periodo) 0.7 8.1 12.;
(+) aumento (-) redugao 2.1 4,6
Défice conta corrente (percentagem PIB, média) 49 9.0
Endividamento externo, final periodo (percentagem PIB) -04.8 -109.4 -113.0
(+) aumento (-) redugao 20.2 42,0
Défice orcamental (percentagem PIB, média) A 35 0.0
(+) aumento (-) reducdo 0.8 20
Divida piblica (percentagem PIB, final periodo) 57.0 83.0 101.7
(+) aumento (-) redugao . 254 389

Fonte: Abel M. Mateus (2013 ) - Economia Portuguesa: evolugao no contexto internacional (1919-2013), p. 604.



e Em 2009 o investimento internacional do Pais era de -65% do
PIB

* Em 2010 era de -107% (aumento de 52%)

* Foi a maior acumulacao de endividamento de Portugal na sua
historia (desde que ha registos)

* Taxa externa bruta de endividamento de Portugal: indicador
utilizado pelo BM e FMI no final de 2010 (240,6% em 2009):

249% do PIB

Fonte: MATEUS (2013:606) e NEVES (2011:50).



* O Governo adoptou um comportamento de dilapidacao
financeira

* Despesa publica primaria cresceu 6,8% em 2009 e 5,5% em
2010 (neste caso, ja apos as eleicoes)

* Reducao do IVA em 1% (efeitos na receita publica)
* Défice orcamental em 2009 = 10,1%

e Falhanco do PRACE — Programa de Reestruturacao da
Administracao Central (reducao de encargos com pessoal e
aumento da eficiéncia)

* Nao suspensao do programa das PPPC’s
* Nao implementacao do programa de privatizacoes

* Auséncia de reformas estruturais (infraestruturas, mercado
trabalho, sistema judicial, arrendamento urbano, ensino
técnico e profissional)




Os programas de estabilidade e crescimento

e Reducao do défice orcamental (a partir de 2011)
* Aumento de receitas

* Cortes na despesa publica

* Plano de privatizacdes (nunca foi implementado)

* Em 24 Abril de 2010 a Grécia pede ajuda aos parceiros
europeus

* Primeira descida do rating de Portugal (S&P)

* Bancos portugueses sem empréstimos do exterior

* A 20 Novembro de 2010 a Irlanda pede ajuda a EU
 Dificuldades do Estado em obter financiamentos externos

* Nao aprovacao do PEC IV e demissao do Governo em 25 Marco
de 2010



Quadro 119. Programas de Estabilidade e Crescimento

Medidas propostas UNIVERSIDADE
Impacto anual (apenas incremental) AUTONOMA
00 [ 20 | o2 | DE LISBoA
PEC-I Margo 2010
Receitas 0,64 | 028 037
Imposto sobre mais-valias 0,14
Tetos nas deducdes IRS 0,32
Aumento da taxa de IRS maxima para 45% 0,18 0,28 0,37
Despesas 1,20 0,81 0,03
Congelamento saldrios e substituicio de 1 por 2 saidas 0,20 0,22 021
Tectos e cortes nas prestagdes sociais 0,30 0,15 0,10
Controle de despesas de satide 0,20 0,10 0,09
Alinhamento sistema pensoes dos funciondrios publicos 0,04 0,01 0,02
Redugiio consumos intermédios 0,20
Cortes e adiamento de PPPs 0,20 0,33 021
PEC-II Maio 2010
Receitas 0,70 | 0,54 | 0,00 | 0,00
Aumento nas taxas IVA para 6,13,21% 0,20 0,20
Aumento do imposto sobre mais-valias para 45% 030 0,40 |
Aumento na taxa do IRC em 2,5 pp 0,10
Sobretaxa de 10% sobre crédito consumo 0,11
Introdugio de portagens nas SCUT (ndo foi feita) 0,10
Aumento taxas retengo na fonte 0,09 0,14
Despesas 0,50 0,20 0,00
Corte transferéncias para empresas piblicas 0,20
Corte transferéncias para governos regionais 0,10
Corte consumo intermédio (comunicagoes) 0,10 0,10
Corte despesas capital 0,10 0,10
PEC-II (Orgamento 2011) Setembro 2010
Receitas 0,90
Aumento da taxa do IVA de 21% para 23% 0,45
Novo imposto sobre ativos bancdrios 0,15
Aumento impostos sobre pensoes funciondrios publicos 0,20
Limites ds dedugdes para IRC 0,10
Despesas 2,20
Cortes nos saldrios dos funciondrios publicos de 5% 0,80
Congelamento penses e cortes de beneficios sociais 0,60
Redugdo despesas satde 0,30
Redugio transferéncias governos regionais 0,20
Redugio transferéncias empresas publicas 0,10
Redugao despesas capital 0,20
TOTAL
Receitas 0,70 2,08 0,28 037
Despesas 0,00 39 1,01 0,03
Memo:
Privatizagoes 099
Limites endividamento empresas publicas 0,70 0,09 0,14

Fonte: Abel M. Mateus (2013) - Economia Portuguesa: evolugao no contexto internacional (1919-2013), p. 611.



Programa de estabilidade e crescimento
IV (2011-2014)

* HIPOTESES:

* PIB mundial real a crescer 4,5%

* Aumento das taxas de juro

e Subida do preco dos combustiveis e matérias-primas
* Desaceleracao da procura externa

* Apreciacao do euro face ao dolar

 Aumento da inflacao

* Condicdes mais restritivas de financiamento da economia
portuguesa

* Incerteza no mercado de divida soberana
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Quadro 1.3. Principais indicadores
(taxa de variagao, %)

2009 | 2010 |2011®" | 2012 | 2013" 2014"

PIBe Componentes da Despesa (em termos reais)

PB 25 14 -0,9 0,3 0,7 1.3
Consumo Privado -1,0 20 -1,1 -0,3 -0,1 0,3
Consumo Pblico 34 3.2 -6,8 -4.9 -2,6 0,9
Investimento (FBCF) -116 -4.8 -42 2,7 -08 2
Exportacdes de Bens e Servicos -11,6 8,7 56 52 5,0 40
Importagdes de Bens e Servicos -10,6 53 -11 -04 1.2 1,6

Evolugao dos Precos
IPC 08 14 2.7 2,1 2.1 2,1
Evolugao do Mercado de Trabalho

Emprego 25 -15 -0,6 0,1 0,7 1,0

Taxa de Desemprego (%) 95 10,8 11,2 10,8 104 9.8

Produtividade aparente do trabalho 0,1 30 -0,3 02 0,0 03

Saldo das Balangas Corrente e de Capital
Necessidades liquidas de financiamento face ao

exterior 98 -84 -8,3 -7,0 -58 -49
- Saldo da Balanca Corrente -10,8 97 -95 -83 -70 -59
da qual Saldo da Balanca de Bens -10,1 -10,0 -91 1,7 -6,6 -54

- Saldo da Balanca de Capital 1.4 1.3 12 1,3 1,3 1,0

Legenda: (p) previsdo; * Foi considerado um cenario macroecondmico que assenta em pressupostos que reflectem hipoteses
adoptadas nas previsoes de outras entidades internacionais.

Fontes: INE e Ministério das Finan¢as e da Administracdo Publica.

Fonte: Ministério das Financas e da Administracdo Publica (2011:9).



Quadro lIl.1. Saldos or¢camentais
(em percentagem do PIB)

Saldo global

Saldo primario -4 4 -1.0 14 2,0 39
Saldo estrutural (a) -8,0 -3.8 2.0 -10 0,3
Saldo primario estrutural (a) -9,1 -0,2 2,3 3,0 43

Fontes: INE e Ministério das Financas e da Administracao Publica.
Notas: (a) Corrigido de efeitos ciclicos e de operacdes extraordinarias de 2010 (receita decorrente da
transferéncia das responsabilidades com pensoes da PT para o Estado e despesa extraordinaria associada

a entrega de material militar).
Os valores de 2010 deverao vir a ser actualizados em conformidade com a Notificacdo de Abril do Procedimento

dos Défices Excessivos.

Fonte: Ministério das Financas e da Administracdao Publica (2011:36).
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Factos relevantes em 2011

* A 8 de Abril o PM pede ajuda a UE, ao BCE e ao FMI (Troika)
* Novamente a beira da bancarrota

* Ameaca do BCE em parar o financiamento a economia
portuguesa (o que nao acontecia desde 1983)

* Incapacidade do Governo em ajustar os desequilibrios
macroeconomicos

* Imposicao de condicoes de empréstimo a economia
oortuguesa

* Humilhacao da democracia portuguesa

* Programa de ajuda financeira subscrito pelos trés principais
Partidos Politicos
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* 1. POLITICA ORCAMENTAL

Despesa

* - reduzir servicos publicos

» - congelamento de salarios da funcao publica
* - reducao de subsidios

* - reduzir pensoes

* - revisao de politicas remuneratorias

* - servico tributario uUnico



Receita

* - reducao das deducodes fiscais

e - alteracao da tributacao sobre o patrimonio

* - aumento do IVA

* - englobamento de rendimentos para efeitos de tributacao
* - combate a fraude e evasao fiscais

* - aumento da base tributavel em sede de IRC



« 2. REGULACAO E SUPERVISAO DO SECTOR FINANCEIRO

* - desalavancagem do sector bancario (Racio de Transformacao)
* - exigéncia de racios de capital

* - regulacao e supervisao bancaria

* - Fundo de Garantia de Depositos

* - reestruturacao de dividas de empresas e particulares



* 3. MEDIDAS ESTRUTURAIS ORCAMENTAIS

* - Quadro de Gestao Financeira Publica

* - enquadramento orcamental

* - Parcerias Publico-Privadas e Concessoes
e - Sector Empresarial do Estado

* - Privatizacoes

e - Administracao Fiscal e Seguranca Social
* - Administracao Publica

e - Saude



4, MERCADO DE TRABALHO E EDUCACAQO

* - facilitar ajustamentos no mercado de trabalho
- reforma das prestacoes de desemprego

* - reducao do subsidio de desemprego

e - combate ao abandono escolar

* - melhorar a qualidade do ensino secundario

e - potenciar a formacao profissional

* 5. MERCADOS DE BENS E SERVICOS
* - energia

- telecomunicacdes e servicos postais
* - transportes

* - sector de outros servicos




* 6. MERCADO DA HABITACAO

* - mercado de arrendamento
* - procedimentos administrativos em matéria de reabilitacao

* - tributacao de bens imoveis

« 7. CONDICOES DE ENQUADRAMENTO

* - sistema judicial
* - concorréncia, contratos publicos e ambiente empresarial
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Causas estruturais da crise portuguesa

* Sobre-endividamento dos agentes econdmicos: taxa de juro
real baixa, deficiente analise de risco e pouco eficaz regulacao
financeira

* Perda de competitividade e aposta em sectores nao
transacionaveis (sectores: construcao, imobiliario e projectos
de obras publicas)

* Expansao do sector publico: sobre-investimento em PPPC’s,
ineficiéncia e crescentes défices na gestao de empresas
publicas e intervencao governamental na administracao de
empresas privadas
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Reflexos a prazo da crise portuguesa

e Crise bancaria: duvidas sobre a sustentabilidade da divida,
dificuldades de financiamento, estagnacao do crédito e
intervencao estatal no BPN e BPP

* Encargos com a despesa publica total: autoestradas, TGV, escolas,
hospitais, seguranca. As receitas dos utentes sao insuficientes
para equilibrar os custos do investimento dos projectos (com
garantia do Estado portugués)

* Os compromissos com as PPPC’s sao de 60 MM<€ até 2040: os
custos diferidos destes projectos estao compreendidos entre
2013 e 2040 (média de 2,5 MME£ anuais)

* Fonte: Abel M. Mateus (2013), pp. 614-617.
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A crise nos paises periféricos europeus

* PORTUGAL: crise de endividamento e competitividade

e GRECIA: crise de sustentabilidade da divida publica e
orcamental

* IRLANDA: crise bancaria e da divida publica
 ESPANHA: crise bancaria das cajas regionais e bolha
imobiliaria

e ITALIA: elevada divida publica e estagnacdo econdmica



Conclusoes

* A crise imobiliaria, com a descida acentuada dos precos em 2008,
foi mais um sintoma do aparecimento da recessao do que a sua
causa

* “Momento Minsky”*): vendas macicas de activos acumulados
(derivados)

* Desalavancagem do crédito (2008-2013) e melhor gestao de risco
da Banca

* PPPC’s, Fundacdes, rendas energéticas, autarquias, juros e
subsidios

* 70% da despesa publica em pensodes e salarios (OE 2014)

* Reducao do Racio de Transformacao da Banca (crédito/depdsitos)
em 2013 = 107% (a exigéncia da Troika era de 120%)

(*) MINSKY (1992:2).
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Reflexoes da crise — Portugal e Europa

* Envelhecimento da populacao: que Demografia®?

* Competicao/competitividade: que renovacao?

* Excesso de Estado: que alternativas?

* Inquestionavel harmonizar as contas publicas: como?

* Modelo de integracao europeia: Federalismo ou faceta antipatica?
* Incapacidade de produzir mais bem-estar?

e Governacao tecnocratica: mercados financeiros versus eleicoes
democraticas?

* A esfera da vida humana e o principio dos custos/beneficios: alarme e
exclusao?

* O terreno da economia europeia: que futuro?
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