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Resumo

Este estudo centra-se na analise do comportamento dos mercados acionistas e obrigacionistas
de Portugal, Grécia, Alemanha e EUA, ap6s a ocorréncia de crises com origem num dos
mercados destes paises, com o intuito de se verificar a possivel existéncia de contagio

financeiro, “fuga para a qualidade”, ou ainda, de “fuga da qualidade”.

A andlise é efetuada através de modelos econométricos IGARCH, utilizando os dados das
rendibilidades diarias dos respetivos mercados. Os periodos de crise observados séo,
essencialmente, aqueles que ocorreram ap6s a queda do banco de investimento norte-
americano Lehman Brothers, em Setembro de 2008, que despoletou uma enorme instabilidade
financeira e econdmica em diversos paises, em particular, na Europa. Sdo também analisados
os periodos de crise que se seguiram devido as elevadas dividas soberanas de alguns daqueles

paises.

Os resultados obtidos para as hipo6teses analisadas demonstram que, para 0s periodos de crise
relacionados com os problemas nos mercados financeiros que ocorreram no final de 2008,
existem evidéncias de “fuga para a qualidade” em Portugal e de contagio financeiro do
mercado acionista norte-americano para o portugués, sem grandes efeitos nas relacGes entre
0s mercados obrigacionistas analisados, ao contrario do que acontece nos periodos que se
relacionam com as crises da divida soberana da Grécia e de Portugal, onde as evidéncias
demonstram a existéncia de contagio financeiro em varias situaces e de “fuga” dos

investidores dos mercados obrigacionistas em crise para 0 mercado aleméo.

Palavras-chave: contagio financeiro; crises financeiras; crise do subprime; crise das dividas

soberanas dos paises da Zona Euro.

Cadigos JEL: GO1 e G15.



Abstract

The present work focuses on the analysis of the behavioral of stocks and bonds markets in
Portugal, Greece, Germany and USA, after the occurrence of crisis periods with origin in one
market of these countries, and we intent to verify the possible existence of financial
contagion, “flight to quality”, or yet, “flight from quality”.

The analysis is made with IGARCH econometric models, using the data of the daily returns of
respective markets. The crisis periods observed are, essentially, those who occur after the
bankruptcy of the investment bank Lehman Brothers, in September 2008, who triggered a
huge economic and financial instability in several countries, particularly, in Europe. We
analyze, as well, the crisis periods that followed due to the high sovereign debts of some of

those European countries.

The results for the hypotheses examined show that, for the crisis periods related with the
problems in the financial markets who occurred in the end of the year 2008, there are
evidences of “flight to quality” between both portuguese markets and we can see also
evidences that occurred financial contagion from the United States stock market to the
portuguese stock market, but almost without effects in the relations between the bond markets
analyzed, contrary of what we can see with the crisis periods related with the greek and
portuguese sovereign debt crisis, where the evidences show the existence of financial
contagion in some situations and also some evidences of “flight”, by the investors who are in

the affected bonds markets, going to the german bond market.

Keywords: financial contagion; financial crisis; subprime crisis; euro sovereign debt crisis.

JEL Codes: G01 e G15.
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Introducéo

ApOs 0s acontecimentos que ocorreram nos mercados financeiros, nomeadamente, no
mercado acionista norte-americano, durante o Ultimo trimestre de 2008, com consequéncias
em Varios paises ocidentais, sobretudo nos paises europeus, e que posteriormente vieram a
deparar-se com situacbes muito complicadas, a nivel econémico e financeiro, mostra-se
pertinente analisar as relagBes entre os varios mercados durante estes periodos de grande

agitacdo, centrando-se a anélise na possibilidade de existéncia de contagio financeiro.

O objetivo deste trabalho é o de investigar a existéncia de situa¢fes de contagio financeiro
durante os periodos de crise. A pergunta inicial que motivou este estudo foi: “Existiu contagio
financeiro do mercado acionista norte-americano para 0 mercado acionista portugués apés a
crise financeira que ocorreu no final de 2008?”. Contudo, o ambito do trabalho foi-se
alargando & medida que surgiam novos acontecimentos, acabando por se tornar numa anéalise
mais prolongada, quer a nivel temporal, abrangendo todos os periodos de crise entre 2008 e
meados de 2011, quer a nivel geogréfico, passando a englobar para além dos mercados
portugués e norte-americano também os mercados grego e alemao, e ndo apenas 0s mercados

acionistas como também os mercados obrigacionistas.

O estudo é relevante devido & importancia das relacdes entre os mercados financeiros cujas
consequéncias sdo sentidas nas economias dos paises, nomeadamente em periodos de grande
agitacdo e de enorme incerteza relativamente ao futuro, sendo colocadas em causa politicas
estruturais que obrigam uma maior reflexdo pelos diversos agentes de mercado e, em
concreto, dos decisores politicos. Este trabalho contribui também para uma melhor percegdo
das consequéncias de alguns acontecimentos nos mercados ajudando, de certa forma, 0s
investidores privados ou institucionais, e contribuindo para uma maior capacidade de

previsdo e de preparagdo para acontecimentos semelhantes no futuro.

O enquadramento teorico para a identificacdo das situacdes em que ocorre contagio financeiro
é baseado no estudo efetuado por Baur e Lucey (2008), onde 0s autores apontam que, para
além da possibilidade de ocorrer contéagio financeiro, durante os periodos de crise, é também
possivel que possa existir “fuga para a qualidade” ou “fuga da qualidade”. Este
enquadramento teorico foi adaptado para as situagdes analisadas neste trabalho, levando a que
para essas situacOes exista ndo s6 a possibilidade de ocorrer contdgio financeiro, como

também se podem verificar situacdes de “fuga de investidores”, de um mercado para outro.



Neste trabalho sdo utilizados os dados das rendibilidades diarias das acdes e das obrigacoes

referentes aos mercados acionistas e obrigacionistas, respetivamente.

A metodologia aplicada é baseada na mesma utilizada pelos autores acima mencionados, ou

seja, modelos econométricos GARCH, adaptados para as situacdes analisadas.

Essas situagdes, sdo cinco. Em primeiro lugar é estudada a possibilidade de ter ocorrido
contégio financeiro na relagdo entre o mercado acionista dos EUA e o mercado acionista
portugués, que decorre da pergunta de partida. Depois, sdo analisadas as relagdes existentes
entre 0 mercado acionista e 0 mercado obrigacionista em Portugal. Em terceiro lugar,
observa-se a relagdo existente entre o mercado obrigacionista grego e o portugués. Na quarta
situacdo estudamos a possibilidade de ter ocorrido contagio financeiro na relacdo entre o
mercado obrigacionista portugués e o alemdo. E por ultimo, na quinta situacdo, analisamos a

relagdo existente entre o mercado obrigacionista grego e o alemao.

Para além da andlise das relagdes referidas, nos primeiros capitulos sdo descritas as crises que
motivaram as possiveis alteracBes nas relacBes entre os mercados, nomeadamente as
principais causas, bem como 0s principais impactos e consequéncias, salientando as falhas de
regulagdo e apontando as solugdes adotadas e 0s caminhos tedricos que devem ser percorridos
em situagdes semelhante de forma a evitar consequéncias negativas. Depois é descrita a crise
das dividas soberanas que afetou, os paises europeus, onde se refere a origem da crise, o papel
das agéncias de rating e onde sdo expostas as medidas tomadas pelos paises para fazer face
aos acontecimentos. De seguida sdo referidas algumas das crises mais significativas dos
altimos anos. O contdgio financeiro é depois abordado, enquadrando a problematica,
destacando o facto de ndo existir nem uma definicdo nem uma metodologia unanimemente
aceite pelos diversos autores. Referem-se as duas vertentes de autores com pontos de vista
comuns relativamente do que pode levar ao contégio financeiro, mas que defendem diferentes
teorias e diversos canais. Por fim, sdo referidas as hipdteses investigadas no ultimo capitulo e

séo apresentados em detalhe os dados utilizados e a metodologia de investigacao.

O trabalho é, portanto, estruturado da seguinte forma, no primeiro capitulo é descrita a crise
financeira de 2008. No segundo capitulo é feita a descri¢do da crise das dividas soberanas que
afetou os paises europeus. No terceiro capitulo sdo referidas algumas das crises mais
importantes que ocorreram passado. No quarto capitulo é efetuada a caracterizagdo do
contagio financeiro. No quinto capitulo sdo referidos os dados e no sexto as metodologias

utilizadas. No sétimo e Gltimo capitulo € realizada a analise empirica as hipdteses em causa.
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1. A Crise Financeira de 2008

1.1. Causas principais

A crise financeira internacional que afetou diversos paises do mundo teve o seu epicentro,
essencialmente, no mercado imobiliario e no sistema financeiro dos Estados Unidos da
América (EUA), tal como vamos ter oportunidade de observar, em detalhe, mais a frente. Esta
crise financeira internacional, resultou de vérias circunstancias que ocorreram em diversos
momentos anteriores, mas que em conjunto contribuiram para o desfecho que se veio a
verificar, com consequéncias drasticas, tornando-se ainda mais evidentes ap6s o Ultimo
trimestre de 2008.

Assim, um dos principais acontecimentos que levaram a crise financeira internacional
ocorrida em 2008, como salienta Blundell-Wignall et al (2008) foi o facto da Administragéo
Bush, isto €, o governo liderado por George W. Bush, que tomou posse pela primeira vez em
de Janeiro de 2001, ter tomado uma importante decisdo que se revelou fundamental para o
desfecho hoje conhecido. Para esta Administracdo, a visdo de justica social assentava na
promogdo do acesso a todos os cidaddos aquilo a que muitos intitulam de American Dream,
ou seja, entendiam que para permitir aos cidaddos a possibilidade de poderem viver esse
“sonho” era necessario proporcionar a todos a oportunidade de adquirir uma habitacéo,
permitindo a constitui¢do de um agregado familiar solido e tudo o que lhe esta adjacente. Para
além de contribuir para a justica social, para aquela Administracdo, o facto das familias terem
acesso a uma habitacdo era algo que poderia criar valor na economia americana. De resto, esta
visdo era também corroborada pelo antigo governador do Sistema da Reserva Federal dos
Estados Unidos (FED), daquela altura, Alan Greenspan’. Portanto, de forma a facilitar o
acesso a uma habitacdo por parte destas familias, a Administragdo Bush decidiu deixar de
impor as familias com menores recursos a necessidade, até ali obrigatdria, de entregar um
valor minimo para a entrada inicial aquando da contragdo do crédito & habitacdo,
possibilitando que estas familias contraissem empréstimos, com o objetivo de adquirir um
imodvel, isto é, criaram condigdes para o endividamento por parte de familias com fracos

recursos.

! Engdahl (2008) cita 0 ex-Governador do FED, quando este se refere & aquisicdo de iméveis por parte das
familias como algo que é um estimulo para a economia, pois segundo Alan Greenspan, quanto mais familias
comprarem habita¢Oes, maior sera o crescimento econdmico, devido a necessidade de equipar o imével com tudo
aquilo que estéa inerente, como mobiliario ou eletrodomésticos e contratando todos os servicos que lhes estéo
associados, servindo entdo para estimular a economia.



Conjugado com o facto anterior, existiu ainda outro acontecimento que também tornou a
situacdo altamente atrativa para a possibilidade de endividamento por parte das familias com
rendimentos mais limitados, pois ap6s dois anos em que as taxas de juro nos EUA so
aumentaram, chegando inclusivamente no ano 2000 a ultrapassar os 6%, estiveram depois,
durante cerca de trés anos, mais concretamente entre o final de 2001 e o final de 2004, em
niveis historicamente baixos, atingindo até valores abaixo de 1%, como podemos observar
pelo Grafico 1.1 que nos mostra a variacdo das taxas de juro do FED no periodo

compreendido entre 1995 e 2006.

Grafico 1.1 — Taxa de juro do FED entre 1995 e 2006
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Fonte: FED (2011)

Este facto é também referido por Bordo (2008) como um ponto essencial da crise que veio a
ocorrer, pois tal como refere Schwartz (2009), a politica monetéria expansionista praticada
pelo FED, foi um dos fatores mais importantes e que contribuiu para que iniumeras familias de
baixos recursos tivessem optado pelo endividamento, através da contracdo de um crédito

habitacdo, para a compra de um imével.

Associado aos dois factos descritos anteriormente, que por si s6 tornavam o cenario
demasiado atrativo para todas aquelas familias com baixos recursos, existiu ainda a alta
permissividade no que respeita a concessdo de empréstimos por parte das instituicGes de
crédito, um facto também referido por Bordo (2008) apontando exatamente que nao foram
utilizados os padrBes habituais para a concessdo de crédito e que a decisdo devia ter sido
tomada de forma prudente, o que ndo se verificou. O critério demasiado facilitista, que dava
origem a uma grande alavancagem, também é referido por Dowbor (2009) que aponta, ainda,
o Acordo de Basileia 11> como um dos pontos essenciais para a existéncia de facilidades por

parte das instituicOes financeiras. Para estas instituigdes, como refere o autor, a concesséo de

2.0 Acordo de Basileia 11 foi assinado em 2005. Este novo acordo assentou, essencialmente, em trés pilares: A
regulacdo do capital; a revisdo da supervisdo; e a divulgacéo de informacdo ao mercado.
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crédito passou a ser muito mais atrativa que anteriormente, pois o capital necessario para
conceder empréstimos era, com o Acordo de Basileia I3, de 50% e com o novo acordo passou
para 35% e, em casos especiais para, entre 15% a 20%, para além de permitir maiores
oportunidades de arbitragem e de operagdes fora do balango por parte das instituigcdes, como
reforga o autor. Ainda assim, Dowbor (2009), refere ainda que as recomendacfes para que 0S
bancos ndo emprestassem mais de nove vezes o valor das suas reservas de capital e que
mantivessem um minimo de coeréncia entre 0s prazos dos empréstimos concedidos e 0s
prazos para as restituicGes, de forma a evitar que ficassem sem liquidez no curto prazo, nao
tiveram grande impacto na préatica, pois existiam bancos apés a crise financeira internacional

que apresentaram uma alavancagem com um récio de 1 para 40.

Todo este contexto atras descrito, ou seja, o facto da Administragdo Bush, numa perspetiva de
justica social e de impulso a economia, ter criado condi¢bes de endividamento para as
familias com recursos mais limitados, conjugado com o facto de coincidir com o periodo em
que as taxas de juro estiveram historicamente em niveis reduzidos, devido a politica
monetaria expansionista seguida pelo FED e, ainda, associado a um relaxamento nos padrfes
de concessdo de crédito, por parte das institui¢des financeiras, criou uma conjuntura favorével
para que o segmento subprime* tivesse acesso ao crédito imobiliario de uma forma que nunca
antes tinha sido possivel e isso contribuiu de forma decisiva para o que veio a acontecer.
Como afirma Blinder (2009), o aparecimento do segmento subprime é um dos pontos
decisivos para o desenrolar desta crise e 0 autor aponta, principalmente, a irresponsabilidade
por parte das instituicdes de credito, devido aos padrdes diminutos exigidos para a concessao
de empréstimos, levando a que transagfes duvidosas se tornassem as mais comuns e
habituais. Entdo, dado o cenéario existente, as familias pertencentes aquele segmento de alto
risco, com insuficientes garantias e nivel de colateral apresentado, vieram a causar enormes
perdas no sistema financeiro global, exatamente, quando deixaram de honrar 0s seus

COMpPromissos.

Contudo, h& autores como Aalbers (2009) referem que estas familias pertencentes ao

segmento subprime ndo podem ser totalmente responsabilizadas por aquilo que veio a

% O Acordo de Basileia | foi assinado em 1988, inicialmente intitulado de Acordo de Capital de Basileia e teve
dois grandes objetivos principais, por um lado estabelecer a defini¢do de capital e, por outro, estabelecer a forma
de célculo e de ponderacédo dos riscos.

* A NCRC (2002) define um empréstimo ao segmento subprime como um empréstimo a um alguém que néo tem
condigBes perfeitas para contrair um crédito. De forma a compensar o risco associado a este tipo de empréstimo,
as instituicbes de crédito devem cobrar taxas de juro mais elevadas, em contraste com 0s empréstimos
classificados como prime em que o crédito é concedido através das taxas de juro vigentes.
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acontecer, pois argumenta que foram vitimas de crédito predatério®, protagonizado pelas
instituicdes de crédito, que devido aos incentivos atrds descritos, como 0s promovidos pelo
Acordo de Basileia I1, tinham grandes beneficios para conceder o maximo de crédito ao maior
namero de clientes possivel. Os empréstimos concedidos as familias do segmento subprime
por parte das instituicdes de crédito aumentaram significativamente, como é claramente
percetivel no Grafico 1.2, onde podemos observar que a percentagem de empréstimos
concedidos aquele segmento mais que duplicou apds 2003, o que da uma imagem ainda mais

explicita de todo o cenério atrés evidenciado.

Grafico 1.2 — Percentagem de crédito concedido ao segmento subprime nos EUA
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Fonte: FCIC® (2011)

A enorme procura registada no mercado imobiliario norte-americano que derivou do acesso
ao crédito por parte do segmento subprime, também merece destaque, pois teve como
consequéncia o aparecimento de uma bolha especulativa nesse mercado. A tendéncia
crescente dos precos do mercado imobiliério constituia, por si s6, uma motivacéo ainda maior
para a aquisicdo de habitacdo por parte das familias pertencentes ao segmento subprime,
devido & possibilidade de virem a realizar uma mais-valia no futuro, o que era utilizado,
também pelas institui¢cbes de credito, como mais um forte argumento de forma a conseguirem
conceder 0 empréstimo a habitacdo. Esta procura “artificial” que era fruto, ndo da criacdo de
qualquer tipo de valor no mercado imobiliario, mas sim do endividamento das familias
pertencentes ao segmento subprime, sem qualquer capacidade para fazer face aquele tipo de

responsabilidade, veio provocar uma subida significativa nos pregos dos imdveis, devido a

® O crédito predatério é, também, definido pela NCRC (2002) como empréstimos inadequados, devido a
exploracdo das familias mais vulneraveis e menos sofisticadas. O crédito predatorio tem uma ou mais das
seguintes caracteristicas: (1) Cobra juros e taxas maiores do que o adequado de forma a cobrir o risco
relacionado com as imperfeicfes das condigcdes de crédito dos clientes; (2) contém termos e condigdes abusivas
gue enganam os clientes e levam ao aumento do endividamento; (3) ndo tem em conta a capacidade do cliente
para fazer face ao pagamento do crédito; (4) muitas das vezes viola as leias do comércio justo tendo como alvo
as mulheres, as minorias e as comunidades africanas.

® Comissao de inquérito criada pelo governo norte-americano para aferir as causas da crise de 2008.
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enorme procura que entdo se registou, tal como é visivel pelo gréafico seguinte, levando mais

tarde a graves consequéncias.

Gréfico 1.3 — Indice de pregos do mercado imobiliario dos EUA
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Fonte: Data.gov (2011)

O rebentamento da bolha, que também é claro através do Gréafico 3 deve-se, essencialmente,
ao aumento dos juros onde ap6s um periodo de juros historicamente baixos, como ja vimos
anteriormente, o FED alterou a sua politica, fazendo com que a taxa atingisse os 5,25% entre
2006 e o inicio de 2007. O FED, tal como também salienta Bordo (2008), com aquela
alteracdo de politica fez com que inimeras familias pertencentes ao segmento subprime
deixassem de conseguir pagar os seus empréstimos, fazendo aumentar o crédito malparado, de
uma forma como nunca tinha acontecido anteriormente’, levando também a que os bancos
ficassem entdo com um numero muito elevado de imoveis para venda, revertendo a situacdo
de elevada procura anteriormente vivida no mercado, para uma situacdo de excesso de oferta,

fazendo rebentar, portanto, a bolha especulativa até ali criada.

E importante notar que as institui¢des de crédito souberam acautelar os seus riscos e esse foi 0
motivo pelo qual a crise existente no mercado imobiliario norte-americano ndo se
circunscreveu apenas a economia dos Estados Unidos tornando-se, portanto, numa crise
global. A forma como as institui¢es de crédito afastaram o risco para longe é apontado por
diversos autores como por exemplo Aalbers (2009), Schwartz (2009) ou Blinder (2009), como

0 ponto decisivo para o desenrolar da crise, isto é, a titularizagdo da divida.

A titularizacéo da divida, foi a inovagdo financeira que as institui¢des de crédito encontraram

para afastar o perigo proveniente dos empréstimos concedidos ao segmento subprime,

" A Mortgage Bankers Association anunciou em 6 de Setembro de 2007 que uma em quatro familias tinha
deixado de pagar o seu crédito a habitacdo, atingindo 5,82% dos empréstimos no dltimo trimestre de 2007, uma
variacdo de 87 pontos base em relagcdo ao periodo homélogo. Em Junho de 2008, anunciou que tinha sido
atingido um valor histérico, o mais alto de sempre de percentagem de crédito malparado.
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considerados de alto risco. Através da titularizacdo da divida, as instituicbes vendiam as
dividas respeitantes aos empréstimos contraidos por aquelas familias, na forma de titulos, e
que devido a estarem ligadas a um segmento de alto risco tinham associada uma elevada taxa
de rentabilidade e, também por esse motivo, serem atrativas para os investidores, contudo esse
risco elevado muitas vezes ndo era apresentado de forma muito clara, como referem varios
dos autores atras mencionados. Estes titulos, foram em muitos casos vendidos por instituicdes
financeiras com enorme credibilidade, em parte, classificados como risco prime, sendo, por
essa razdo, uma grande quantidade absorvida por hedge funds de grandes bancos de
investimento, bancos comerciais, ou até investidores privados, ndo apenas norte-americanos,
mas de todo o mundo, nomeadamente da Europa e da Asia. Desta forma, a titularizagio da
divida foi fundamental para o que veio a acontecer, pois os titulos que mais tarde vieram a
receber o nome de “ativos toxicos” ficaram espalhados pelo sistema financeiro global, o que
veio a criar um enorme problema, contribuindo para enormes consequéncias negativas no
sistema financeiro e que se transmitiram, posteriormente, para a economia real como est4
explicito no ponto seguinte. De referir que a titularizacdo da divida servia como um incentivo
para 0s bancos que concediam créditos, ndo assumindo grandes preocupa¢des com a

qualidade dos empréstimos, pois este ia sair dos seus balancos.

1.2. A falta de regulagédo

As falhas de regulagdo sdo, também, um dos principais problemas apontados por varios
autores, como um dos pontos fulcrais para aquilo que veio a ocorrer, em particular, no
mercado imobiliario norte-americano, bem como no seu sistema financeiro, tendo contribuido

decisivamente para o que ocorreu no final de 2008.

Tal como salienta Blundell-Wignall et al (2008), a falta de regulacdo que € demonstrada pelas
autoridades norte-americanas, como por exemplo quando a Securities and Exchange
Comission® (SEC), que é a autoridade equivalente & Comissdo de Mercado de Valores
Mobiliarios (CMVM) em Portugal, passou a aceitar que os bancos de investimento se
autorregulassem, isto é, gerindo o seu proprio risco, através da criacdo de um programa

consolidado de entidades supervisionadas.

8 E a Agéncia Federal responséavel pela protecdo dos investidores e pelo cumprimento das leis federais de valores
imobiliarios, tanto de emissdo como de venda de titulos, regulando todos os agentes envolvidos no mercado,
€Omo 0s corretores ou as empresas de investimento.



Também Dowbor (2009) realca a falta de regulacdo existente desde a década de 1990,
nomeadamente, com o fim da separac¢do dos bancos comerciais e dos bancos de investimento,
salientando ainda, a falta de visdo e de responsabilizagdo existente por parte dos decisores
politicos, sobretudo, dos norte-americanos, que € também um dos pontos fundamentais para
aquilo que veio a acontecer. Este autor refere ainda, o facto das agéncias de rating, que tém
um histérico de diversas avaliagdes erradas no passado, como por exemplo no caso da Enron®,
voltarem a ter um papel decisivo, também nesta crise, voltando a ndo avaliar corretamente o
risco associado aos titulos chamados de “ativos toxicos” baseados essencialmente em dividas
contraidas pelas familias do segmento subprime, e que estas agéncias ndo conseguiram prever

nem avaliar o risco real presente nas diversas institui¢des, como no caso do Lehman Brothers.

Estas agéncias, segundo o Dowbor (2009), séo vitimas de um claro conflito de interesses,
devido a serem pagas por quem € alvo da sua avaliacdo, uma afirmagdo que é reforgada pelo
trabalho realizado por outros autores, como Schwarcz (2008), que ao estudar o problema com
0 objetivo de averiguar o porqué das agéncias de rating atribuirem frequentemente avaliacGes
que nao correspondem a realidade, concluiu exatamente 0 mesmo que o autor anterior, isto €,
atribui as responsabilidades ao facto das agéncias serem financiadas exatamente por quem v&o

avaliar, o que reforca o conflito de interesses existente.

Ainda a propésito da falta de regulacéo existente no mercado norte-americano, é necessario
referir Blinder (2009), quando este destaca o0 exemplo ocorrido em 1998, quando a presidente
da Commodity Futures and Trading Comission'® (CFTC) pretendia estender a regulacéo ao
mercado de derivados, de forma a tornar mais rigorosa e controlada a transagéo desses ativos,
essas pretensdes foram completamente rejeitadas pelo Departamento do Tesouro norte-
americano e pela SEC. Este passo dado pela presidente do CFTC, segundo o autor, poderia ter

sido muito Util no que respeita a evitar varias das consequéncias que resultaram nesta crise.

Blinder (2009) realca ainda o facto de uma grande maioria dos empréstimos concedidos as
familias pertencentes ao segmento subprime terem sido garantidos por empresas como a

Fannie Mae'' e a Freddie Mac™?, ou seja, empresas que n&o pertencem ao sistema financeiro.

® Em 2001, uma das maiores empresas multinacionais norte-americanas que entrou em insolvéncia, devido a um
esquema financeiro que envolvia empresas ficticias fixadas em paraisos fiscais e que eram parte integrante dos
ativos da empresa, cujo seu valor era inexistente.

10 Agéncia Federal responsavel pela regulagéo de transacdes de produtos derivados como futuros e opgoes.

1 Federal Nacional Mortgage Association, uma empresa de financiamento para o mercado imobiliario norte-
americano.

12 Federal Home Loan Mortgage Corporation, empresa semelhante & Fannie Mae, dedicada ao financiamento do
mercado imobiliario norte-americano.



Este tipo de empresas, que adquire ou garante as hipotecas, procedem depois a titularizacéo
desses ativos. A titularizagdo das dividas € um dos pontos fulcrais desta crise. De salientar
que o problema ndo estd na titularizagdo das dividas por si sO, pois quando os titulos séo
vendidos com a informagdo correta do seu nivel de risco tal ndo prejudica quem neles
pretende investir, dependendo do grau de aversdo ao risco de cada investidor, o que nédo
aconteceu nesta crise, dado que indmeros titulos foram disponibilizados com a indicacéo do
nivel de risco abaixo do seu nivel real. Ainda em relacdo a Fannie Mae e & Freddie Mac, é
necessario salientar que entre 2007 e 2008 estas duas empresas sofreram perdas de mais de 5
mil milhGes de dolares e que acabaram por ficar sob tutela do Departamento de Tesouro dos
Estados Unidos, devido exatamente as suas enormes perdas, dispondo de uma linha de crédito
de 100 mil milhdes para fazer face a essas perdas, sobretudo, relacionadas com hipotecas e

garantias ligadas ao segmento subprime.

Esta falta de regulacdo levou a um crescimento muito acelerado, mas também muito
descontrolado no mercado imobiliario, tal como afirma Carcanholo et al (2008) que

beneficiou também da falta de regulacdo que existiu no sector financeiro.

Quadro 1.1 — Resumo das principais causas da crise financeira de 2008

Causa Descricao

Com o propésito da justiga social, a Administracdo Bush pretendia que todos os
cidaddos tivessem oportunidade de adquirir uma habitacdo, deixando de impor
um valor minimo, anteriormente obrigatorio, para a entrada inicial no momento
da contratagdo do crédito a habitacdo. Posicdo corroborada pelo governador do
FED na altura, Alan Greenspan.

Entre o final de 2001 e o final de 2004, as taxas de juro de referéncia para a
contragdo de um crédito a habitacdo estavam em niveis historicamente baixos,
potenciando o endividamento das familias.

As instituicOes de crédito ndo utilizaram os necessarios padrdes para a concessao
de empréstimos, com critérios muito pouco exigentes que facilitavam o acesso
ao crédito por parte de familias com rendimentos limitados, sem garantias nem
colateral, em particular o segmento subprime.

O Acordo de Basileia I, assinado em 2005, tornou mais atrativo para as
instituicbes financeiras a concessdo de crédito, uma vez que as reservas de
capital necessarias passaram de 50% para 35%, para além de permitir maiores
oportunidades de arbitragem e de operagdes fora do balango.

Algumas institui¢cdes de crédito tiraram partido da conjuntura favordvel a

Decisdo tomada pela
Administragéo Bush

Politica expansionista
praticada pelo FED

Alta permissividade
das instituicdes de crédito

Acordo de Basileia Il

Surgimento da pratica de
crédito predatorio ao
segmento subprime

aquisicdo de um imovel através da concessdo de um crédito & habitagéo,
aliciando familias com rendimentos muito limitados, em particular pertencentes
ao segmento subprime, o que levou ao endividamento de muitas familias, para
além de ter criado uma enorme bolha especulativa no mercado imobiliario.

Titularizacédo das dividas

Esta foi a forma que as institui¢des de crédito encontraram para afastar o risco
dos empréstimos concedidos, nomeadamente ao segmento subprime, ao
passarem para terceiros as dividas, com o nivel de risco muitas vezes
incorretamente catalogado, garantindo desta forma a totalidade do pagamento
dos empréstimos & respetiva instituicdo de crédito, mas difundindo “ativos
toxicos” por diversas institui¢cdes financeiras mundiais.
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1.3. Impactos e consequéncias

Os principais impactos derivaram, sobretudo, da titularizacdo da divida atras referida. Essas
consequéncias estenderam-se ao sistema financeiro numa primeira fase, transmitindo-se
posteriormente para a economia real de varios paises do mundo, nomeadamente, da Europa e,

em particular, de paises como Portugal.

Antes de referirmos os principais impactos e consequéncias que aconteceram no sistema
financeiro mundial, é necessario salientar que tal como refere Aalbers (2009), ap0s a crise que
ocorreu no inicio da década com o rebentamento da bolha especulativa no mercado acionista
norte-americano relacionada com as empresas dot.com (em 2000), levou os investidores
presentes naguele mercado a refugiarem-se em ativos que lhes ofereciam mais garantias de
estabilidade e que aparentavam ser mais robustos. Dessa forma, os investidores refugiaram-se,
sobretudo, em titulos Residential Mortgage-Backed Securities®® (RMBS), que apresentavam

uma elevada rentabilidade com um risco “aparentemente” reduzido.

Assim, em 2007, ap6s a queda dos pregos no mercado imobiliério (diminuigdo de cerca de
20% nos pregos'®) existiu uma grande queda no valor dos RMBS e atingiu diversas
instituicOes financeiras e muitos investidores privados, com graves consequéncias na
economia, levando por exemplo, instituicdes como a AlG a vender os seus RMBS com valor
facial de 39 mil milhdes de ddlares por 20 mil milhdes. A principal consequéncia para as
instituicdes financeiras que perderam grandes valores com a desvalorizagdo daqueles titulos
foi, em geral, ter um de dois destinos, ou acabaram por ser adquiridas por instituicdes

financeiras maiores e mais robustas, ou por ser nacionalizadas pelo Estado.

Como exemplo do que € referido anteriormente podemos observar o desenrolar dos
acontecimentos no caso do banco de investimento norte-americano Bear Sterns, que foi a
primeira instituicdo a dar um sinal de que existia algo que ndo estava a funcionar
corretamente, alertando o mercado, quando em Junho de 2007 foi necessério injetar 3,2 mil
milhGes de dblares para salvar dois dos seus hedge funds baseados em titulos relacionados
com os empréstimos efetuados ao segmento subprime, hedge funds esses que viriam a entrar
em faléncia no més seguinte a esta injecdo efetuada pelo Bear Sterns. O Bear Sterns,
relativamente aos dois destinos atras referidos, acabou por ser comprado por uma instituicéo

financeira mais robusta, ap6s duas propostas efetuadas pelo JP Morgan Chase em Margo de

3 Titulos baseados nas dividas das familias pertencentes ao segmento subprime referentes aos empréstimos
concedidos para a aquisi¢do de uma habitacéo por parte destas.
! Dados referentes ao relatorio elaborado pela Comissao de Inquérito & Crise Financeira, FCIC (2011)

11



2008. No dia 17 de Marc¢o de 2008, o JP Morgan Chase ofereceu 2 dblares por cada agédo do
Bear Sterns, que na semana anterior tinham um valor de 60 dolares, operacdo que foi
rejeitada, tendo sido feita nova oferta sete dias depois, mas agora de 10 dolares por acdo, e
desta vez aceite. De referir ainda, que o FED garantiu ao JP Morgan Chase 30 mil milhdes de

dolares em ativos relacionados com o mercado imobiliario.

Quanto as instituicGes nacionalizadas ocorreu, por exemplo, o caso do Northern Rock, um
banco britanico que foi alvo de uma corrida aos depdsitos, em Setembro de 2007, por parte
dos clientes e que o governo entendeu nacionalizar de forma a ndo gerar ondas de panico no

sistema financeiro e bancéario do Reino Unido, evitando assim uma possivel crise de liquidez.

Futuro diferente teve o Lehman Brothers, um dos maiores bancos de investimento dos
Estados Unidos que teve um enorme papel de destaque nesta crise, tendo sido apontado por
autores como Bordo (2008) e Dowbor (2009) como aquilo que fez despontar a crise nos
mercados financeiros internacionais. O Lehman Brothers devido, também, aos investimentos
efetuados em ativos relacionados com os empréstimos concedidos as familias do segmento
subprime sofreu enormes perdas, levando os responsaveis do banco a anunciarem a saida do
mercado imobiliario no inicio de 2008. Em Junho do mesmo ano, a instituicdo anunciou
perdas de quase 3 mil milhdes de ddlares relativas ao Gltimo trimestre de 2007 e as suas
acOes, tal como podemos observar no Gréfico 1.4, que ja se encontravam numa tendéncia
decrescente, viram essa tendéncia a acentuar-se cada vez mais, agravando-se no més de
Setembro, sofrendo uma queda de 40% apenas num dia (11 de Setembro de 2008), o que
levou as autoridades governamentais dos Estados Unidos a convocar uma reunido de
emergéncia de forma a decidir qual o futuro que iriam dar a um dos maiores bancos de

investimento do pais.

Gréfico 1.4 — Valor das a¢des do Lehman Brothers
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A decisdo que saiu da reunido das autoridades governamentais foi de ndo nacionalizar a
instituicdo. O argumento principal utilizado pelas autoridades foi que ao nacionalizar estavam
a ter uma atitude de consentimento para com o comportamento erratico por parte destas
instituicOes e salvar aquele banco daria um sinal que poderia levar outras instituigdes a terem
a mesma atitude devido ao comportamento de risco moral, e que poderiam adotar, caso se
encontrassem na mesma situagdo, tornando aquela instituicdo, dessa forma, num caso
exemplar. Esta decisdo, de deixar cair um banco da dimensdo do Lehman Brothers, foi para
Blinder (2009) um dos erros que esta na origem desta crise, pois essa decisdo tomada pelas
autoridades governamentais, como afirma o autor, teve um enorme impacto e consequéncias
drésticas no mercado acionista dos EUA, como é bem percetivel pelo Grafico 1.5, e que veio
a despoletar uma enorme crise nos mercados financeiros globais e que, posteriormente, se

transmitiu a economia real.

Gréfico 1.5 — Indice S&P500 entre 2008 e 2009
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Uma das consequéncias imediatas foi a crise de crédito que se instalou na economia.
Inicialmente, a crise de crédito ocorreu ao nivel interbancario, ou seja, as institui¢oes
bancarias tinham uma enorme desconfianca umas das outras devido a ndo confiarem no
colateral por elas apresentado, pois esse mesmo colateral poderia ser baseado em ativos sem
qualquer tipo de valor, nomeadamente, ativos toxicos relacionados com 0s empréstimos
concedidos ao segmento subprime. Esta situagdo foi muito complicada porque criou enormes
dificuldades de liquidez no mercado interbancario, prejudicando de forma mais incisiva as
instituicdes de menor dimensdo e com menores reservas de capitais, devido as necessidades
de liquidez a curto prazo. Nesta altura, o nivel de desconfianca era tal que, por exemplo, a
LIBOR (taxa de referéncia para os empréstimos interbancarios norte-americanos), chegou a
atingir um valor méaximo histérico de 6,88% no final de Setembro de 2008, o que ilustra bem

0 risco que era atribuido, pelas proprias instituicdes financeiras, a esse tipo de transacao.
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A elevada desconfianca presente no mercado interbancario, levou a intervencao do FED que a
6 de Outubro de 2008 anunciou que cobria a totalidade dos juros cobrados nas transacfes
efetuadas naquele mercado, de forma a garantir a existéncia de transagdes. Mas, tal como
afirma Ledo (2009), a desconfianga existente nas instituicdes bancéarias levou também os
bancos a adotarem uma nova postura em relacdo a concessdo de crédito, se antes eram
demasiado relaxados com os critérios, agora 0s seus critérios eram muito apertados e
rigorosos, levando a uma crise também no crédito concedido as familias e aos investidores,
com graves consequéncias na economia real. Ndo s6 0 consumo e 0 investimento sairam
prejudicados devido ao acesso mais restrito ao crédito, como também sairam prejudicadas as
empresas devido ao adiamento das decisdes por parte das familias e dos investidores, pois
perante um periodo de incerteza, existe uma maior ponderagdo tanto no consumo como no
investimento, revelando que os agentes se preparam para a possivel existéncia de choques que

possam vir a acontecer no futuro.

De facto, o consumo sofreu uma queda muito significativa levando, por exemplo, diversas
cadeias de distribuicdo norte-americanas a entrar em insolvéncia e vérias empresas do ramo
automovel, a passaram por enormes dificuldades devido a quebra acentuada do consumo no
mercado norte-americano. A Ford, por exemplo, apresentou perdas superiores a 12 mil
milhdes de dolares, sofrendo quedas nas vendas na ordem dos 30%, tal como a General
Motors com quebras de 45%, e que anunciou perdas superiores a 15 mil milhdes de délares™.
A Nissan caiu 33% e a Toyota registou as maiores perdas relativas a um trimestre em
Dezembro de 2008. As acOes da Chrysler e da Ford atingiram os valores mais baixos em 65
anos. Estes factos sdo bem percetiveis através da analise do Gréafico 1.6, onde podemos

observar a queda existente nas vendas de automoveis e de eletrodomésticos nos EUA.

Grafico 1.6 - Vendas de automdveis e de eletrodomésticos nos EUA
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1> Felton e Reinhart (2008)
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Com a forte queda existente no consumo, também o investimento se ressentiu, naturalmente.
A diminui¢do do investimento pode também estar relacionada com o acumular de stocks nos
armazéns devido a falta de escoamento provocada pela quebra no consumo, criando um
circulo vicioso, isto é, o consumo reduzido leva a acumulagdo de stocks, e faz com que as
empresas diminuam o0s seus investimentos, necessitem de menos mao-de-obra, levando ao
aumento do desemprego. Este circulo vicioso, tal como podemos observar pelo Gréfico 1.7,
levou a taxa de desemprego dos EUA a atingir valores perto de 10% tanto para o ano 2009

como para 2010, um valor que é muito superior ao que é verificado nos anos anteriores.

Gréfico 1.7 — Taxa de desemprego nos EUA
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Fonte: Bureau of Labour Statistics (2011)

No que diz respeito ao impacto que a crise teve globalmente, como é apontado por
Carcanholo et al (2008), a Europa sofreu um forte impacto devido as fortes ligacOes
financeiras existentes através das diversas instituicbes bancarias que investem no mercado
financeiro norte-americano, tal como é evidente pelas perdas sofridas pelos bancos europeus.
Por exemplo, o banco francés BNP Paribas, em Agosto de 2007, foi for¢ado a suspender trés
hedge funds relacionados com os ativos ligados aos empréstimos concedidos as familias do
segmento subprime e em Outubro do mesmo ano, foi o Deutsche Bank, um banco alemao, a
apresentar perdas de 2,2 mil milhdes de délares, devido as mesmas razdes. Nos més seguinte,
mais trés bancos europeus apresentaram grandes perdas devido aos empréstimos concedidos
as familias do segmento subprime, como o Barclays, um banco britanico, com perdas no valor
de 2,7 mil milhdes de dolares, assim como o Royal Bank of Scotland, com perdas de mais de
mil milhdes de ddlares e ainda durante aquele més, também o Credit Suisse apresentou perdas
no valor de mil milhdes de ddlares. E, portanto, um enorme impacto, pois apenas nestes cinco
exemplos apresentados'® os bancos europeus apresentaram perdas de cerca de 7 mil milhdes

de ddlares, num curto espaco de tempo.

1° Felton e Reinhart (2008)
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O impacto nao foi apenas sentido na Europa, foi também noutros paises do mundo, como é
visivel, também, pelos resultados aprestados pelo banco chinés HSBC, com perdas acima de 3
mil milhdes de dolares, em Novembro de 2007, relacionadas também, com ativos baseados no
mercado imobiliario norte-americano. Mas o impacto ndo foi apenas sentido no sector
financeiro, pois esse impacto transmitiu-se posteriormente a economia real e, portanto, o
impacto na economia mundial é visivel ndo apenas pelos maus resultados das instituicbes

financeiras, mas também pela forma como as economias dos diversos paises reagiram.

Como afirma Pinto (2009), verificou-se uma contragdo em 2009 no crescimento econémico
global, com -0,5%, tal como foi previsto pelo Fundo Monetario Internacional (FMI) em 2008,
ou seja, ocorreu mundialmente a maior contracdo econdmica desde a Segunda Guerra
Mundial, o que é sintoméatico de um forte impacto negativo a nivel global, como se pode
observar no Quadro 1.2, onde sdo apresentados os valores do crescimento econémico de 2008
a 2010, e com as previsdes, na altura, para 2011 para que se tenha uma nog¢do mais exata de

um impacto desta natureza globalmente.

Quadro 1.2 — Crescimento econémico de 2008 a 2011 (% PIB)

Economia
Economia Mundial 3.0 -0.5 51 4.3
Unido Europeia (27) 0.5 -4.2 1.9 1.8
Zona Euro (16) 2.8 -4.1 1.8 1.6
Novos Paises Industrializados 1.8 -0.7 8.4 5.1
Estados Unidos -0.3 -3.5 3.0 2.6
Portugal 0.0 -2.5 1.3 -2.2
Espanha 0.9 -3.7 -0.1 0.8
Alemanha 1.0 -4.7 3.6 2.6
Irlanda -3.5 -7.6 -1.0 0.6
Grécia 1.0 2.0 -4.5 -35
Reino Unido -0.1 -4.9 14 1.7
Italia -1.3 -5.2 1.3 1.0
Brasil 5.1 -0.6 7.5 4.1
Franca -0.1 -2.7 1.5 1.8
Rassia 5.6 -7.8 4.0 4.8
india 7.3 6.8 10.4 8.2
Japéo -1.2 -6.3 4.0 0.5
China 9.6 9.2 10.3 9.6

Fonte: FMI (2011a), FMI (2011b) e Eurostat (2011)
Como podemos observar pelo quadro anterior apds o impacto ocorrido no final de 2008, a

maioria das economias sofreu consequéncias negativas, como € visivel por exemplo pelos
paises da Zona Euro (ZE), bem como pelos Novos Paises Industrializados (NPI). De destacar
ainda que mesmo os paises onde o impacto e as consequéncias ndo foram tdo graves, ainda
assim o seu crescimento abrandou face a 2008, como é o caso da India ou da China, por

exemplo.
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1.4. Solucgbes adotadas e de futuro

Tal como ja vimos anteriormente, os primeiros sintomas de que algo ndo estava a correr bem
foram sentidos em 2007, em particular, devido as injecGes de capital efetuadas por grandes
instituices financeiras como o Bear Sterns ou pelo Goldman Sachs, com injecdes de cerca de
3 mil milhGes de dolares cada, em Julho e Agosto, respetivamente, para salvarem hedge funds

relacionados, sobretudo, com empréstimos concedidos as familias do segmento subprime.

A este respeito é necessario observar as reacOes das autoridades com o desenrolar dos
acontecimentos e, tal como podemos observar pelo Quadro Al, em anexo, concluimos que o
FED teve uma postura muito mais interventiva que a demonstrada pelo Banco Central
Europeu (BCE). A maior atividade demonstrada por parte do FED podera estar relacionada
com o facto do epicentro da crise financeira ter ocorrido no mercado imobiliario norte-
americano e refere-se, também, ao facto dos objetivos®’ principais que foram atribuidos a cada

uma das instituicdes.

Como é visivel pelo quadro seguinte, o FED interveio por diversas vezes através da reducéo
da taxa de juro, por exemplo com um corte de 5,25% para 3% em menos de quatro meses (de
18 de Setembro de 2008 a 30 de Janeiro de 2009), ou seja, uma reducdo significativa em
2,25% e que ndo ficou por ai, pois novamente a 30 de Abril de 2009 voltou a descer a taxa
que chegou a 1% no final de Outubro do mesmo ano, tendo sido reduzida, ainda mais, até
ficar pouco acima dos 0% no final do ano 2009. A par desta atividade do FED em reduzir as
taxas de juro, deve-se destacar também o papel importante no que respeita as reacdes que a
instituicdo teve a medida que os factos foram ocorrendo, isto é, por exemplo em Outubro de
2007, diversas instituicGes bancarias como a UBS, o Citigroup ou a Merril Lynch anunciaram
que sofreram perdas muito significativas, devido aos ativos relacionados com o mercado
imobiliario, com valores perto dos 16 mil milhGes de dolares, em conjunto, levando o FED a
injetar no més seguinte mais de 40 mil milhdes de ddlares no mercado. Em Dezembro de
2007, o FED voltou a injetar mais 20 mil milhdes de ddlares e anunciou, desta vez a par de
outros bancos centrais, maiores facilidades de liquidez para as institui¢cdes bancarias, anuncio
que esteve relacionado com as perdas registadas no més anterior, por parte de instituicoes
financeiras como a AlG, Morgan Stanley, Barclays ou Bank of America, que ascenderam a

mais de 15 mil milhdes de euros. E, ainda, importante salientar os diversos programas que o

70 objetivo principal do BCE é manter a estabilidade de precos a longo prazo na Zona Euro, enquanto que o
objetivo do FED passa essencialmente por promover um crescimento econémico a longo prazo garantindo o
maximo emprego, precos estaveis e taxas de juro moderadas a longo prazo.
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FED apresentou como Term Auction Facility’® (TAF), em Dezembro de 2007 ou o Term
Securities Lending Facility’® (TSLF), o Primary Dealer Credit Facility®® (PDCF) ja em Marco
de 2008 e a Term Asset Loan Facility* (TALF) no final de Novembro de 2008.

Também o BCE, tal como podemos observar na tabela anterior, interveio algumas vezes no
mercado, mas com menor atividade face ao FED. De destacar a injecdo efetuada nos bancos
da Zona Euro em Agosto de 2007, onde disponibilizou mais de 60 mil milhdes de dolares, em
resposta a suspensdo de trés fundos do BNP Paribas relacionados com mercado imobiliario
norte-americano. Apesar do BCE néo ter sido téo interventivo como o FED, talvez devido ao
seu pragmatismo orientado para o controle da inflagéo, levou a que aumentasse a taxa de juro
em Julho de 2008, quando ja se desenhava um cenario algo complicado para o futuro, levando
a que autores como Amaral (2009) apontassem esta apreciacdo da taxa diretora por parte do
BCE como um enorme erro por parte da instituicdo. Este autor refere ainda, que 0s governos
foram demasiado lentos a reagir, em particular os europeus, e apenas ap6ds 0s acontecimentos
de Setembro de 2008, nomeadamente com a faléncia do Lehman Brothers, é que comegaram a
flexibilizar a sua politica orcamental e, ainda assim, ndo o fizeram atraves de um estimulo a
procura interna, mas sim devido a uma diminui¢do da receita respeitante a quebras na
atividade econdémica e a aumentos com a despesa do Estado, que resulta do aumento

beneficios sociais e de investimento publico, por exemplo.

As intervencgdes das autoridades governamentais, nomeadamente, nos paises europeus foram
efetivamente mais acentuadas no Gltimo trimestre de 2008. Tal como podemos ver pelo
Quadro A2, em anexo, a maioria dos governos anunciou planos para suster o impacto no
sector financeiro, de forma a que a crise ndo se transmitisse a economia real, esforcos que
foram feitos, porventura, tarde. Como podemos ver através daquele quadro, os paises
principalmente os da Unido Europeia (UE), apenas apds terem concordado em conjunto
adotar planos para restaurar a confianca no sistema financeiro, é que apresentaram 0s seus
planos nacionais, tendo em conta as necessidades do seu pais. Assim, a Alemanha, por
exemplo, aprovou um pacote de resgate no valor de 500 mil milhGes de euros,

disponibilizando um méaximo de 80 mil milhdes para as recapitaliza¢des bancarias, enquanto

8 programa do FED que disponibilizou fundos para todas as instituicBes depositéarias, através de leildo,
garantindo a liquidez para os depositantes.

9 Programa de emergéncia do FED que disponibilizou 200 mil milhdes em Obrigacdes do Tesouro colocando-os
a disposicao dos agentes do mercado financeiro negociando diretamente com eles.

2 programa do FED estabelecido em Margo de 2008, de forma a permitir a determinadas instituicdes
empréstimos overnight de forma a financiar as suas atividades.

2! programa criado pelo FED para estimular o crédito ao consumo.
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que 20 mil milhdes serviram para garantir as transaces. Cada banco aleméo apenas poderia
utilizar no maximo de 10 mil milhGes de euros na sua recapitalizacdo, sendo que 5 mil
milhdes sdo assumidas pelo fundo para cada banco. Ja em Espanha, o fundo disponibilizado
foi de 200 mil milhdes para o sector financeiro e adicionalmente o governo espanhol anunciou
também que a garantia existente para os depésitos bancarios passou de 20 para 100 mil euros

garantidos pelo Estado.

Em Portugal, as medidas anunciadas em 5 de Novembro de 2008, tinham como ponto
principal reforcar a solidez financeira, assegurando por um lado a regularidade do
financiamento da atividade econdmica portuguesa, nomeadamente, no que respeita as familias
e as pequenas e médias empresas e, por outro, assegurar a protecdo dos depositos bancarios de
qualquer instituicdo de crédito com sede em Portugal. Destaque, ainda, para a linha de crédito
disponibilizada as institui¢des financeiras no valor de 20 mil milhdes de euros com o objetivo,

sobretudo, de garantir a liquidez interbancéria.

Uma das medidas mais significativas das tomada pelas autoridades governamentais norte-
americanas foi a Troubled Assets Relief Program?® (TARP), anunciada em Setembro de 2008,
um programa no valor de 700 mil milhdes de dolares que tinha como principais objetivos
adquirir todos os chamados “ativos toxicos” de forma a garantir a credibilidade e a liquidez
das instituicBes financeiras, mantendo a estabilidade do sistema financeiro. Este programa
sofreu varias criticas como refere, por exemplo, Blinder (2009) que critica o facto da TARP,
inicialmente, ndo ter sido utilizada para o objetivo proposto, mas sim para injetar capital
diretamente nos bancos, o0 que na pratica ndo tinha grandes consequéncias estruturais no
sistema financeiro, levando as autoridades a langarem uma nova versdo da TARP, menos de
um més apos a primeira. Além da TARP, as autoridades norte americanas anunciaram ainda
um limite garantido dos depésitos bancarios que passou de 100 mil délares para 250 mil
dolares, ainda uma reducédo significativa nos impostos cobrados as familias pertencentes a
classe média e alguns incentivos para as pequenas e médias empresas, de forma a estimular o
emprego. As autoridades norte-americanas decidiram ainda, atribuir um teto maximo a
compensagdo dos CEO das empresas para evitar que estes lucrem com os apoios atribuidos
pelo Estado as empresas em dificuldades, onde terd também uma parte dos lucros futuros
dessas empresas. De forma a ajudar as familias que sairam prejudicadas com a crise financeira

devido a terem contraido empréstimos que ndao conseguiram fazer face, para evitar situacdes

%2 programa governamental no valor de 700 mil milhdes de délares, para fazer face & crise financeira, em
Outubro de 2008, de forma a adquirir ou garantir ativos problematicos das institui¢fes financeiras.

19



de desespero social, como despejos em grande escala, as autoridades propuseram-se a

negociar caso a caso a hipoteca com essas familias.

Teoricamente, numa situacao destas, e como refere Blundell-Wignal et al (2008), existem trés
aspetos essenciais que sdo necessarios assegurar para lidar com este tipo de crises: garantir a
cobertura dos depdsitos para evitar corridas aos bancos; tentar separar os bons ativos dos
ativos que estdo a prejudicar o sistema; e tentar a recapitalizacdo as instituicdes apos ja se
encontrarem livres de problemas, levando ao normal funcionamento do sistema. J& Amaral
(2009) refere a este proposito que para evitar que a crise se transmita a economia real é
necessario através da politica monetaria reduzir-se o nivel da taxa de juro, a medida que se
introduz liquidez no mercado, o que foi feito, de forma mais coerente pelo FED do que pelo
BCE, isto para evitar demasiadas faléncias de instituigcdes financeiras. No caso destas medidas
ndo se revelarem suficientes, entdo o proprio Estado, segundo o autor, deve injetar capital nas
instituicdes bancarias, garantindo liquidez. Se apds todas estas intervengdes a crise afetar a
economia real, para evitar uma recessdo profunda e um forte aumento do desemprego, 0
Estado deve atuar através da politica orcamental, estimulando a procura interna (aumentando

a despesa e, se possivel, reduzir os impostos), de forma a estimular o emprego e o consumo.

De forma a que os acontecimentos que levaram a esta crise ndo se voltem a repetir, alguns
autores apontam varios caminhos. Por exemplo, Blundell-Wignal et al (2008) afirmam que
deverd existir uma reforma do sistema de incentivos, pois esse foi o fator que levou a
motivacdo por parte das instituicGes de crédito a optar pelo crédito predatorio; deverd existir
também existir um equilibrio entre o custo de capital e os riscos assumidos pelas instituigoes;
e deixar que os governos intervenham nos bancos e nas seguradoras vendendo 0s seus ativos.
Schwartz (2009) aponta para a ndo adogdo de inovagdes que ndo sejam suficientemente
conhecidas e reguladas pelos mercados. Amaral (2009) salienta que a separacdo legal da
atividade comercial, dos bancos, da atividade financeira deveria ser adotada, bem como os
objetivos do BCE deveriam passar ndo apenas pela estabilidade dos precos a longo prazo
(controle da inflagdo) como deveriam abranger objetivos relacionados com o crescimento e o
emprego. Segundo este autor, deveria também existir um financiamento monetario dos
défices para os paises da Zona Euro e a nivel global deveria existir uma instituicdo de
regulagdo financeira e, também, de estabilizagdo dos cambios, com reservas monetarias
suficientes para esse objetivo. Assim, sdo varios os caminhos apontados pelos diversos
autores, centrados em maiores necessidades de regulacdo e em retirar o foco da economia dos

mercados financeiros voltando-o para o crescimento e 0 emprego na economia real.
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2. A Crise das Dividas Soberanas
2.1 Origem da crise

Existem varios autores que se centraram neste tema e que ajudam a compreender melhor
aquilo que ocorreu e também o que podera acontecer, como por exemplo Reinhart e Rogoff
(2010) que estudaram a ocorréncia de crises da divida soberana, desde 1800 até 2009, na
quase totalidade dos paises do mundo (representando cerca de 90% do PIB mundial) e
identificaram varios ciclos de crises da divida, ou seja, espagos temporais em que mais de
20% dos paises tém as dividas soberanas muito elevadas e concluem que os periodos de

intervalo entre estas crises estdo a ficar cada vez mais curtos, com o passar do tempo.

Os fatores que podem despoletar crises da divida soberana sdo varios, Roubini e Manasse
(2005) identificaram dois. Um é o facto de um pais ndo ter intengdo de pagar a sua divida,
com base na ponderagdo efetuada entre os custos relativos e os possiveis beneficios de uma
situacdo de faléncia, outro € no caso de um pais ndo ter capacidade efetiva, para 0 pagamento
da divida devido a situacdo de insolvéncia por que esté a passar. A este respeito Giavinti et al
(2010) adicionam mais trés situacBes possiveis que podem levar um pais a uma crise da
divida soberana, ou seja, isso pode também acontecer no caso dos paises adotarem medidas de
consolidagdo orcamental que possam ser consideradas prejudiciais pelos investidores
internacionais, ou ainda, pelo facto de um pais receber assisténcia de outro membro da zona
monetaria, isto para além do risco da inflacdo, que também pode levar & ocorréncia de uma
crise da divida, mas que numa zona monetaria, como por exemplo a Zona Euro, € um risco
reduzido devido aos compromissos assumidos e que, por esse motivo, esta praticamente

excluido a partida.

A atual crise das dividas soberanas teve origem, em grande parte, na crise que ocorreu no
mercado acionista norte-americano no final de 2008, ap6s a queda do Lehman Brothers,
descrita no primeiro capitulo, que afetou as economias de varios paises de todo o mundo,
nomeadamente da Europa, ndo sé a nivel financeiro, mas também a nivel econémico. A
situacdo agravou-se devido as medidas tomadas pelos diversos governos europeus, ja
descritas anteriormente?, levando ao aumento das dividas soberanas de alguns desses paises,
fazendo com que as economias estruturalmente mais fracas e com uma maior dependéncia do
exterior fossem obrigadas a solicitar assisténcia financeira internacional, em particular, a

Grécia, a Irlanda e Portugal, devido a situagdo insustentavel a que chegaram, em virtude dos

2 Medidas referidas no Quadro A2, em anexo.
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elevados juros exigidos pelos investidores presentes nos mercados financeiros internacionais,

como vamos observar mais pormenorizadamente, de seguida.

Assim, no final de 2008, tal como descrito no capitulo anterior, para evitar que a crise
existente no mercado financeiro se transmitisse a economia real, 0s governos de varios paises
tomaram algumas medidas, que tinham como objetivo principal o reforco do sistema
financeiro nacional, por exemplo em Portugal foi anunciada uma garantia de 20 mil milhdes
de euros®, de forma a garantir a estabilidade e a solidez do sistema financeiro do pais. A par
destas medidas, 0s governos anunciaram programas para evitar o abrandamento do consumo
por parte das familias e do investimento por parte das empresas, apostando no aumento do
investimento puablico, para estimular a economia, e mantendo, ou mesmo reforcando, as
prestacOes e 0s apoios sociais, como refere Grawe (2009). Estas medidas tiveram como
consequéncia um enorme aumento na despesa publica, como € visivel pelo Grafico 2.1, onde
0 aumento é notério, nomeadamente em 2009, ano que se seguiu a crise ocorrida no mercado

financeiro norte-americano.

Gréfico 2.1 — Variacdo da Despesa Publica da Grécia, da Irlanda, de Portugal e média da Zona Euro
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Fonte: Eurostat (2011b)

O facto de existir um aumento da despesa publica do Estado, por si s6, ndo é negativo se
existir uma compensacao significativa do lado da receita, 0 que ndo aconteceu, até porque
devido a incerteza instalada a t