A crise internacional: significado e
e consequeéencias

Il Assembleia Parlamentar da CPLP
Assembleia da Republica 8/3/2010
Vitor Constancio

Banco de Portugal




Indice

A CRISE INTERNACIONAL: SIGNIFICADO E CONSEQUENCIAS

1.

Crise 2007-.... : Natureza e implicagoes:

a) A maior crise desde 1930, minorada por politicas agressivas

b) Crise de um modelo de dominio financeiro e da globalizagao

c) Natureza e implicagOes da crise:

Respostas a crise:

a) Suster o colapso do sistema financeiro

b) Repor o nivel da procura global e politicas monetaria e orcamental

c) Reforma da regulacao do sistema financeiro e modelo de
crescimento

Perspectivas de crescimento econdmico

a) Recuperacao moderada e com riscos

b) Fase prolongada de fraco crescimento e consequéncias socio-
politicas

c) Riscos adicionais para a Europa

CONCLUSOES



Lo
Lo

LA

p =

p =

Producao industrial mundial

_ A produgao
industrial

— mundial desceu
mais

-7 rapidamente de
Abril 2008 a Abril
de 2009 do que
na Grande
Depressao de

_ 1929 durante os
primeiros 12

- meses apos o
crash

!
i
Lt

LA —
et
-
et
LA
]
[
]
L] ]
Laa
o |
Laa
LA
LA
LA
o |

Tune 1928=100 —— Apnl 2008=10{

Fonte: Eichengreen e O’Rourke “ A tale of two depressions” April 2009



Média dos Indices de Ac¢des das principais Bolsas
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Fonte: Eichengreen e O’Rourke “ A tale of two depressions” April 2009 e Global Financial Database
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Comeércio Mundial

O comércio mundial
caiu de Abril 2008 a
Abril 2009 mais
abruptamente do
que em igual
numero de meses
no inicio da Grande
Depressao.
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Taxas de desconto dos Bancos Centrais principais (7 paises)
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4 A grande
diferenga agora é
que as politicas
macroeconomicas
responderam de
forma muito mais
agressiva para
suster a recessao.
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Fonte: Eichengreen e O’Rourke “ A tale of two depressions” April 2009 e Bernanke e Mihov (2000)



Evolucao da Massa Monetaria mundial (19 paises)
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Fonte: Eichengreen e O’Rourke “ A tale of two depressions” April 2009

Para além do
nivel das taxas de
juro, a expansao
da oferta de
moeda também
diferiu muito
desta vez.



Défices Orcamentais
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Crise de Crescimento da economia Mundial e dos paises avanc¢ados
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Colapso do comércio mundial e contributo das economias emergentes
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Resposta agressiva
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Resposta agressiva do
apoio publico ao
sector financeiro.
Programas publicos de
apoio,
comprometendo
potencialmente cerca
de 30 % (!) do PIB,
além do apoio de
liquidez pelos Bancos
Centrais de cerca de
14% do PIB.
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«Financializacao» da economia e «cultura de endividamento»: as
consequéncias da doutrina do «shareholder’s value» no sentido de
«downsize and distribute» em vez de «retain and invest». Maior
endividamento e desigualdade. Consequente crescimento do sector
financeiro.

Teoria dos mercado eficientes e desregulagao do sector financeiro.
Crescimento do «sistema bancario sombra» e do modelo de negodcio de
«originar e distribuir» com expansao da titularizacao

Assimetria da politica monetaria e bolhas especulativas nos pregos de
activos

Globalizac¢ao financeira, desequilibrios macroecondmicos globais e
«excesso de poupanga» («savings glut»)
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c) Natureza e implicagoes da crise:

IV.

Crise estrutural de ajustamento de balanco e deflagao da divida
Crise de um paradigma financeiro e de um modelo de
crescimento

Regresso do papel do Estado como regulador e estabilizador
(mas nao de produtor)

Recuo (temporario ?) da globalizagao e necessidade de
resolucao dos problemas dos desequilibrios econdmicos globais
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 Da crise financeira a crise econdmica: as mudancas de paradigma

1. A actual crise é estrutural e de mudanca de paradigma; nao € uma simples crise ciclica
usual ou uma crise de liquidez. Crise de sobreendividamento seguida de deflagao da
divida, liquidacao de activos. «Desalavancagem», ajustamento de balango e reposi¢cao de
racios de capital.

2. A mudancga de paradigma envolve novo tipo de funcionamento do sector financeiro; uma
alteracao do modelo de crescimento assente no endividamento e no aumento da
desigualdade da distribuicao; uma nova fronteira entre o mercado e o Estado.

O reconhecimento dos protagonistas: «F o fim do «consenso de Washington» (Gordon
Brown no fim do G20); revisao do da interpretacao estrita do modelo do «shareholder’s
value» (Jack Welch ao FT: “O valor do accionista é uma ideia estupida” “O Valor do
Accionista é um resultado e ndo uma estratégia. .. Tem que se trabalhar para os
empregados, os clientes e os produtos.”) ; «o sector financeiro nao é auto-regulavel ou
auto-equilibrador» (Ackerman); e, finalmente, Greenspan «...algo que parecia um
edificio solido e, na verdade, um pilar critico para a concorréncia e o mercado livre, foi
abaixo ...Ifiquei chocado porque tinha tido evidéncia consideravel durante 40 anos que
funcionava bastante bem»

3. Riscos de um prolongado periodo de fraco crescimento. Necessidade de novos sectores de
crescimento e de uma nova onda de inovacao tecnoldgica. Necessidade de resolver
(gradualmente...) o problema central do sistema monetario internacional e reduzir os
desequilibrios macroecondmicos globais e a estabilidade financeira mundial. Possivel
recuo (temporario?...) da globalizagao e riscos de proteccionismo.

4. Consequéncias geopoliticas: altera¢do gradual do poder relativo entre a Asia, a América e
a Europa.
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Os problemas de
um sistema
monetario
internacional em
transicao no que
se refere a
moeda central
do sistema. Nao
existe substituto
avista parao
ddlar, mas
iniciou-se uma
transicao muito
gradual para um
sistema multi-
moeda.

Fonte: IMF « World Economic Outlook» Outubro de 2009
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Papel internacional do euro

Dezembro
de 2008
Participacao no stock de Titulos de Divida Internacionais 32,2%
Participacdo nas transaccdes diarias no mercado de o
0

cambios mundial

Facturacdo das exportacdes de paises da area do euro

00
para paises terceiros 42 a 79%%

Facturacdo das importacfes de paises da area do euro

. : : 35 a 73%%
com origem em paises terceiros

Peso do euro nas reservas oficiais mundiais 26,5%

N° de paises com taxas de cambio que usam o euro
como referéncia isoladamente ou em conjunto com 40
outras moedas




Peso do euro nas reservas oficiais de alguns paises
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LicOes da crise e as novas iniciativas de regulacao: uma visao geral

O Redefinicdo do perimetro regulado das instituigdes financeiras passando a
incluir o chamado «sistema bancario sombra».

L Maiores exigéncias de capital e da qualidade da sua composi¢ao

O Introduc¢do de uma medida de limitagdo do leverage absoluto.

0 Reducao do caracter pro-ciclico da regulagdo através da introducao de
variagoes de capital e/ou provisoes anti-ciclicas

0 Novas regras, indicadores e orientacboes sobre gestdo da liquidez pelos
bancos.

O Organizacao do mercado de derivados do crédito, em particular de CDS’s
(que deveriam ser limitados a uma verdadeira fungao de cobertura de risco
de incumprimento.)

) Alterac¢do das regras sobre titularizagao, com maiores provisées e obrigacao
dos originadores guardarem nos seus balan¢os um parte dos titulos de
securitizacao (5%).

O Monitorizacdo das agéncias de rating, impondo a resolucdo de conflitos de
interesse

L Melhoria das instituicoes europeias de regulagdo e supervisao

O Melhoraria da regulag¢do sobre a gestdo interna do risco nas instituigées e a
realizacao regular de stress tests

 Regras gerais sobre incentivos e remunera¢dao de quadros nas instituicoes
financeiras.



3.

4.
5.

Da crise financeira a crise econdmica: as mudancas no sector
financeiro

Perda de peso do sector financeiro no conjunto da economia. Aumento da
consolidagcao no sector. O problema das instituicoes «too big to fail»

Reducao dos niveis de alavancagem, em consequéncia do efeito das perdas
registadas nas necessidades de capital; do maior rigor na gestao do risco de
crédito e da futura regulagcao

Reduc¢ao do uso do modelo de «originar e distribuir»: a titularizacao voltara,

mas com menor expressao e produtos mais simples. Desaparecimento de
certos produtos e mercados (v.g. tipos de CDO’s, ABS com plexos etc) Perda
de importancia da inova¢ao dos bancos de investimento e um certo regresso
ao modelo da banca tradicional, mas com os mercados de capitais a manter
ou aumentar o peso que tém na intermedia¢ao financeira.

Aumento da regulacao do sector

Reducao dos niveis de rentabilidade do sector para valores mais normais.
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PREVISOES do FMI (Qutubro 09)

Crescimento do PIB Inflacao
2009 2010 2014 2009 2010 2014
Mundo -1.1 3.1 4.5
Paises
Avancados -3.4 1.3 2.4 0.1 1.1 1.9
E.U.A. -2.7 1.5 2.1 -0.4 1.7 2.0
Area do
Euro -4.2 0.3 2.1 0.3 0.8 1.5
Paises
Emergentes -1.7 5.1 6.6 9.5 4.9 4.0
Africa ao sul
do Sahara 1.3 4.1 5.3 6.7 6.3
China 8.0 9.0 9.5 -0.1 0.6 1.9
India 5.4 6.4 8.1 8.7 8.0 4.0
Brasil -0.7 3.5 3.7 4.8 4.1 4.5




A recessao
deu-se
sobretudo nos
paises
desenvolvidos

Recessao e recuperacao: visao geral
(Crescimento do PIB)
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Fonte: IMF « World Economic Outlook» Outubro de 2009



Recessao e recuperacgao: visao geral
(Crescimento do PIB)
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Expansé&o na area da OCDE
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Inflacao fundamentalmente controlada

Precos de matérias-primes
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Fonte: IMF « World Economic Outlook» Outubro de 2009



Desemprego a atingir o maximo em 2010 e mais alto
na Area do Euro

Taxas de desemprego (em %)
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Fonte: IMF « World Economic Outlook» Outubro de 2009



Taxa de Desemprego na Europa
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Riscos e incertezas sobre a robustez da retoma

-Contencao do consumo resultante do aumento da poupanca e
desaceleragcao do endividamento e do aumento do desemprego

- baixo grau de utilizacao da capacidade produtiva instalada e
consequente atraso na retoma do investimento.

- possibilidade de prolongadas restricoes ao crédito (crédito
crunch) decorrente das necessidades de capital dos bancos face as
perdas registadas e das que falta assumir ( mais cerca de 300 .000
milhGes de euros no caso dos bancos europeus. Risco da aplicacao
prematura da nova regulacao bancaria

- risco da retirada prematura dos estimulos orcamentais e
monetdrios que até agora contiveram a recessao e contribuiram
para o inicio da retoma. Os dilemas da politica orcamental

- riscos de aumento do proteccionismo >



Crescimento dos empréstimos bancarios a empresas nao

financeiras
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Portugal: Crédito a empresas a crescer acima do que acontece na area do euro. O
sector bancario tem mantido o apoio a economia, mesmo no periodo de acentuada [ ]

recessao. [«
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A recessao acabou,
mas espera-se uma
reducao prolongada
do ritmo de
crescimento. A
evolug¢ao do produto
potencial
desacelerou em
consequéncia da
recessao: quebra do
investimento e
menor crescimento
do stock de capital;
desemprego e perda
de qualificagoes.
Area do euro abaixo
de 2%.

Dificuldade de
encontrar novos
sectores de
crescimento

Crescimento do produto potencial
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Fonte: IMF « World Economic Outlook» Outubro de 2009
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PREVISOES DO FMI (Outubro 09)

Crescimento do PIB Inflacao

2009 | 2010 | 2014 | 2009 | 2010 2014

Area do
Euro -4.0 0.7 1.5 0.3 1.1 1.5
Portugal -2.9 0.3 1.0 -1.0 1.3 1.4
Eslovenia -4.7 0.6 3.3 0.5 1.5 3.0
Eslovaquia | -4.7 3.7 4.2 1.5 2.3 2.3
Esténia -14.0 | -2.6 4.0 0.0 -0.2 2.5
Letdnia -18.0 | -4.0 4.0 3.1 -3.5 1.1
Lituania -185 | -4.0 4.0 3.5 -2.9 1.6
Polénia 1.0 2.2 4.0 3.4 2.6 2.5
Hungria -6.7 -0.9 3.5 4.5 4.1 3.0




PREVISOES DA COMISSAO EUROPEIA (Outono 09)

Crescimento do PIB Inflacao de-srz)%apcrfgo

2009 | 2010 | 2011 | 2009 | 2010 | 2011 | 2009 | 2010 | 2011
Area do

Euro -4.0| 0.7 1.5 0.3 1.1 1.5 9.5 | 10.7 | 10.9

Alemanha | -5.0 | 1.2 1.7 0.3 0.8 1.0 7.7 9.2 9.3
Franca 22| 1.2 1.5 0.1 1.1 1.4 9.5 10.2 | 10.5
Espanha | -3.7 | -0.8 1.0 -0.4 0.8 2.0 17.9 | 20.0 | 20.5
Portugal 29| 0.3 1.0 -1.0 1.3 1.4 9.0 9.0 8.9
Grécia -1.1| -0.3 0.7 1.2 1.4 2.1 9.0 | 10.2 | 11.0
ltalia 4.7 | 0.7 1.4 0.8 1.8 2.0 7.8 8.7 8.7
Irlanda 75| -14 2.6 -1.5 0.6 1.0 11.7 | 14.0 | 13.2
EUA 25| 2.2 2.0 -0.5 0.8 0.1 9.2 | 10.1 | 10.2
U.K. 46| 0.9 1.9 2.0 1.4 1.6 7.8 8.7 8.0
Japéo 59| 1.1 0.4 -1.2 | -05 0.3 5.8 6.3 6.3




PREVISOES DA COMISSAO EUROPEIA (Outono 09)

Balanca externa

Saldo Orgamental Divida Publica corrente
2009 | 2010 | 2011 | 2009 | 2010 | 2011 | 2009 | 2010 | 2011

Area do

Euro -64 | -69 | -65 | 78.2 | 84.0 88.2 -0.7 -0.5 | -0.5
Alemanha | -3.4 | -50 ] 46 | 73.1 | 76.7 79.7 4.0 3.8 3.7
Franca -83 | -82 | -7.7 | 76.1 | 825 87.6 -2.3 22 | 24
Bélgica -5.9 -5.8 -5.8 97.2 101.2 104.0
Espanha -11.2 | -10.1}| -9.3 54.3 | 66.3 74.0 -5.4 4.6 | -4.2
Portugal -8.0 | -8.0 | -8.7 /7.4 | 84.6 91.1 -10.2 | -10.2 | -10.2
Grécia -12.7 | -12.2 ] -12.8 | 112.6 | 1249 | 1354 -8.8 -71.9 | -7.7
ltalia -5.3 | -6.3 -5.1 | 1146 | 116.7 | 117/.8 2.4 24 | 24
Irlanda -125 (-14.7] -14.7 | 65.8 | 82.9 96.2 -3.1 -1.8 | -1.5
EUA -11.3 |-13.0}] -13.1 ] 73.0 | 79.3 83.7 -3.7 -3.4 | -3.3
U.K. -12.1 (-129] -11.1 | 68.6 | 80.3 88.2 -2.4 -1.6 | -0.6
sapso | 80 | -89 | -0 [ Fmi || 2172 [227.4] | 38 | 20 | 10




Divida Publica: diferenciais de OT a 10 anos e prémios de
CDS de OT a5 anos

Racio Diferencial
da em pontos Diferencial em
Divida de base em | Nivel em | pontos de base
em Nivel em relacéo a 8-3-2010 | emrelacéo a
Dez- 08 Dez-07 Alemanha (10:30) Alemanha
Alemanha | 64.3 4.32 0 3.16 0
Franca 65.4 4.42 10 3.48 32
Holanda 48.2 441 9 3.43 27
Austria 57.4 4.42 10 3.98 42
Bélgica 86.5 4.47 15 3.66 20
Espanha 37.5 4.4 8 3.87 71
Portugal 66.3 4.52 20 4.28 112
Grécia 93.4 4.63 31 6.03 287
ltalia 104.1 4.63 31 3.94 /8
Irlanda 31.6 4.5 18 451 135




A.

B.

CONCLUSOES

Os aspectos mais agudos da crise financeira internacional estabilizaram e
iniciou-se uma recuperac¢ao economica. A actuacao das autoridades foi
determinante para evitar um colapso.

A recuperac¢ao da economia real ser3, no entanto, muito moderada e lenta,
por varias razoes:

> Inevitabilidade da continuac¢do do processo de deflagao da divida e da
desalavancagem dos balancos.

» Aumento de poupancga e processo classico de conteng¢ao da procura comandada
pelo consumo privado. A tentativa de compensacao exagerada da desaceleracao
da procura privada através de maiores défices orcamentais defronta a disciplina
do mercado de capitais. Como diz Keynes :« A inflacdo é injusta e a deflagao
desvantajosa. Das duas talvez a deflacao .....seja a pior; porque é pior, num
mundo empobrecndo, provocar desemprego do que desapontar os rentistas. Nao
é necessario, porém, comparar um mal com o outro mal. E mais facil concordar
que ambos devem ser evitados»

Possibilidade de um reacender futuro de crises financeiras por nao estar
resolvido o problema dos desequilibrios econdmicos globais. Necessidade de
resolver (gradualmente...) o problema central do sistema monetario
internacional.

Consequéncias geopoliticas: alteragio gradual do poder relativo entre a Asia,
a América e a Europa. Possivel recuo da globalizagao e riscos de
proteccionismo

Riscos de um prolongado periodo de fraco crescimento. Necessidade de
novos sectores de crescimento e de uma nova onda de inovag¢ao tecnolodgica
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