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O Capitulo Inicial -
O "Salvamento do filho prodigo....”




O Capitulo Final -
O fim do “super ciclo do crédito...”
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O fim do “super ciclo do crédito...”
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O fim do “super ciclo do crédito...”

Who's Riskier?
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Economias
imergentes versu
economias
emergentes???

Endividamento Publico e Crescimento...

Table 1. Real GDT” Growth as the Level of Government Debt Varies:
Selected Advanced Economies. 1790-2009

(annual pereent change)

Central (Federal) government deby GDP
6

Country Period Below 30 30 to 60 ¥ to 90 90) percent and
percent percent percent above
Australia 1902-2000 3.1 4.1 23 1.6
Austria 1880-2009 43 .0 23 n.a
Belgium 3.0 6 2.1 3.3
Cunuda 2.0 .5 3.0 2.2
Denmark 31 7 2.4 n.a
Finland 32 .0 4.3 1.9
France 1.9 i 2.8 2i3
Germany 36 9 na n.a
Greece 4.0 .3 4.8 2.5
Ireland 1949-2009 a4 .5 4.0 2.4
Italy 54 24 1.9 a7
Japan 4.9 7 3.9 0.7
Netherlands 4.0 2.8 2.4 2.0
New Zealand 2.5 29 3.9 3.6
Norway 2.9 4.4 n.a. n.a
|:or gl n > 1 1.4 o
Spain L] 3 1.3 22
Sweden 2.9 2.9 2.7 n.a
United Kingdom 2.5 22 2.1 1.8
United States 4.0 3.4 33 -1.8
Avcrage 37 3.0 1.7
Median 3.9 3.1 1.9
Number of observations = 2,317 B66 654 352

Notes: An n.a. denotes no observations were recorded for that particular debt range. There arc missing
observations, most notably during World War I and II years: further details are provided in the data
appendices to Reinhart and Rogoff (2009) and are available from the authors. Minimum and maximum

wvalucs for cach debt range arc shown in bolded italics.

Sources: There are many sources, among the more prominent are: International Monetary Fund. World

Economic Qurlook, OECD, World Bank, Gilobal Development Finance.
Rcinhart and Rogoff (2009).

Extensive other sources are cited




O Mundo de volta as suas raizes....

GID Viusizing Eeanomiss lavansisliggg onemiecom
Percentage of World GDP (last 500 years)
China, Indin, Japan, | atin America, Western burope, and United States
1905 United
States 22%
20%
809
China 12%
70%
Western
609 Europe 21%
5096
Latin
40% America 8%
Japan 7%
30%
Al Other
209% Countries 25%
10%
0% ,
1500 1550 1600 1650 1700 1750 1800 1850 1900 1950 2000
s Mada University of ¢ "

Banca como canal financiamento privilegiado...

Portugal Area do Euro EUA
(% PIB) 1998 2007 1998 2007 1998 2007
Capitalizagdo 51% 56% 63% 85% 145% 144%
Bolsista
Obrigagdes 4% 3% 54% 81% 107% 168%
Vivas
Empréstimos 84% 153% 92% 145% 49% 63%
Bancarios




Banca com racio de transformagao excessivo....
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Sector Financeiro sob enorme pressao...

<HELP> for explanation. CurncyGC DS

| 90) Actions. 91) View 92) Show Price View : GCDS

¥r CDS History (CMAN) | SEET |

—see

Cea T i oee 31 e i ad s e LT LD i CED T

fustralia ‘51 2 srzz seo0 Broazil SS11_304g 4500 Eurcpe 44 20 7330 FS00 Gormony 49 69 9204 1210 Hong Kong 852 i

Jopon 81 3 3201 8900 ingopore 65 6212 1 212 218 2000 Copuright 2010 Bloonbery Finong
AN R it




11

Portugal — Evolucao especializacao
economica apos entrada na UE
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Evolucao no mercado de habitacao
em Portugal desde 1990
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Comparacao In
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O rastilho do credito vencido

Agravamento da
Taxa de Desemprego

T2 2010 vs T2 2009

+16%
12,2%)

da taxa de
desemprego

+17%
(129%)

+36%
(12,2%)

Fonte: INE (D

| Central de R

A gradago de
cores do mapa

permite a

comparagao do
agravamento L
anual registado L

em cada regido
como

agravamento

Agravamento do
racio de crédito vencido

T2 2010 VS T2 2009

+11,8%
(1,9%)
= Nalor actual
j do racio
de crédito
vencido

+14,3%
(1,6%)

anual registado

no pais

(Portugal=100)

<75

75a100

100a 125

de Crédito do Banco de Portugal

+16,7%
(2,1%)

+27,3%
1,4%)

14




15

Efeito positivo da crise ....reducao taxa de esforco
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Estado com déficit orcamental desde 1974 (e um déficit
mais nao € que “mais impostos futuros”)

BTC negativa e com subida exponencial

Sistema financeiro com enorme racio de transformacao
de credito — risco liquidez

Empresas com estruturas de capitais extremamente
alavancadas
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Brutal necessidade de desalavancar economia

¢ Bancos terdo de reduzir seu niveis de alavancagem:
— Reducao de carteiras de crédito;
— Venda de activos;
— Aumentos de capital;
— Melhoria de racios de eficiéncia (fusdes; Downsizing)

e Empresas serao forcadas e efectuar reducao
significativa de seu Debt to Equity:
— Reducdo de Capex;
— Venda de activos;
— Reducao de dividendos;
— Aumentos de capital
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Brutal necessidade de desalavancar economia

o Estado tera que reduzir seus niveis de despesa de forma
estrutural

— Repensar o Papel Social do Estado — o poder politico do
“anciao”

— Reorganizar a estrutura administrativa, do territorio (autarquias
— uma em cada dez falidas ou mais??) e o Sector Empresarial
do Estado (privatizagdes)

— Reduzir os custos de contexto (desburocratizacdo; Justica;
licenciamentos; flexibilidade laboral)
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A "novela interminavel” —

Falta de capacidade competitiva.....e "venha a mim um subsidio”.....
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O lado positivo...

A volatilidade e instabilidade dos mercados financeiros
tornam atractivos os activos reais com rendimentos
periodicos;

A reabilitacdo urbana pode ser uma fonte de aplicacao de
poupancas desde que estruturada numa ldégica de activo
produtor de cash-flows periddicos (rendas);

O nivel das taxas de juro vai manter-se relativamente baixo
durante os proximos anos.

Os precos dos activos imobilidrios ndo estdo “caros” numa
logica de comparacao internacional

10
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A Crise

“Quem atribui a crise seus fracassos e penurias, violenta seu proprio
talento e respeita mais aos problemas do que as solugoes. A
verdadeira crise, € a crise da incompeténcia. O inconveniente das
pessoas e dos paises é a esperanca de encontrar as saidas e
solugoes faceis. Sem crise ndo ha desafios, sem desafios, a vida é
uma rotina, uma lenta agonia. Sem crise ndo ha mérito.

E na crise que se aflora o melhor de cada um. Falar de crise é
promové-la, e calar-se sobre ela é exaltar o conformismo. Em vez
disso, trabalhemos duro. Acabemos de uma vez com a Unica
crise ameacadora, que é a tragédia de ndo querer lutar para
supera-la"

Albert Einstein
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