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O Boletim Econémico é uma publicacdao do portal www.esquerda.net e tem como objectivo
informar e discutir temas de economia e sociedade.
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SUMARIO EXECUTIVO:
- 0 QUE ESTA A ACONTECER NO MERCADO FINANCEIRO?

- Forte desvalorizacao no inicio do ano. S6 o PSI-20 chegou a apresentar perdas de mais de
nove mil milhdes de euros (mais de 5% do PIB nacional).

- 0 Citigroup, o maior banco norte-americano, perdeu mais de seis mil milhdes de euros sé no
quarto trimestre de 2007.

- 0 QUE NOS ESPERA?
EURIBOR (EUROPA) X PRIME (EUA)

* Estudo da OIT antecipa cinco [
milhoes de desempregados em
todo o mundo. 5,00
* Reducao de Juros e politicas
de estimulo ao crescimento nos 4,00
EUA, letargia devido ao foco na
estabilidade de precos na Zona
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¢ Portugal deve continuar a
sofrer com a baixa performance
de sua economia. 0,00

»

\ u“,OD W\m P%Om N\a(.cﬂ— o \“.01 e

- ALTERNATIVAS —=-EURBOR ——PRIME

6,00

3,00

1,00

021,03 w\,QA ce 0> se,vn‘; o Q0 o Q0 N“,g‘l \a ‘\_g‘i':

* Reducdo dos Juros traria

estimulo ao crescimento econdmico.

¢ Aumento nos gastos sociais podem estimular a economia e reduzir a desigualdade

* Regulamentacao e controle sobre os mercados financeiros podem evitar novas situacoes de
crise.

- OUTRAS NOTICIAS NESTE BOLETIM

* Notas sobre investimentos: (1) Estudo da DECO aponta grandes disparidades nas tarifas
aplicadas pelos bancos sobre os investimentos em bolsa; (2) Nova série de certificados de
Aforro emitida pelo estado perde concorréncia face aos privados.

e Estudo do INE destaca: Portugal continua com péssimos indicadores de pobreza e
desigualdade (piores resultados da UE). O nimero de trabalhadores em risco de pobreza
continua elevado.

* Fraude no Société Générale, a maior perda da histéria da banca europeia.

¢ BCP: delinquéncia a frente do maior banco privado.
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SOBRE A CRISE NOS
MERCADOS FINANCEIROS

A forte desvalorizacao no mercado financeiro internacional nas ultimas semanas (Grafico 1)
reflectiu a preocupacao com a crise despoletada pelo sector imobiliario nos Estados Unidos.
Para se ter uma nogao da magnitude das perdas basta referenciar que o PSI 20 (que reflecte
o valor das principais empresas cotadas na bolsa portuguesa) chegou a perder mais de nove
mil milhdes de euros
desde o inicio de 2008

(mais de 5% do PIB). GRAFICO 1: PSI-20 (PORTUGAL) X DOW JONES (EUA)

Depois do andncio
pouco convincente do
presidente do Estados
Unidos da América
sobre as medidas a
serem tomadas para
contornar a crise, os
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anunciar na terca-
feira, dia 22, o corte de
0,75% na taxa base de juros dos EUA, o maior corte desde 1991.

Na origem desta crise esta o colapso do sector imobiliario que teve inicio em Agosto do ano
passado, nos Estados Unidos da América. A aposta mundial no mercado americano tinha,
até entao, gerado uma situacao de grande oferta de moeda (excesso de liquidez), o que
motivou algumas instituicdes financeiras a aumentarem os empréstimos aos sectores de
maior risco (com menos garantias) e maior lucro, o chamado subprime.

Um dos principais responsaveis por esta expansao do crédito subprime foi o sector de
empréstimos imobilidrios, que praticamente tinha apenas os préprios iméveis como
garantia. Enquanto estes se estavam a valorizar, os vorazes consumidores dos Estados
Unidos apostavam na “valorizacdo da casa” e em muitos casos contraiam crédito a um nivel
que a prazo nao poderiam suportar (muitas vezes iludidos por promogoes nos primeiros
anos do crédito).

A desaceleracao no mercado imobiliario resultou no aumento significativo dos sectores
mais desfavorecidos da sociedade, visto que as mesmas tinham na valorizagcao do imével a
garantia de novos créditos. O aumento significativo das situa¢cdes de ndo pagamento e a de
execucoes hipotecarias motivou uma maior queda no mercado imobilidrio, aumentando a
desconfianga das instituicdes financeiras que chegaram a interromper o saque dos fundos
de investimentos que tinham recursos aplicados nestes fundos.

Para além das pessoas que perderam dinheiro com as casas que nao puderam pagar, a bola
de neve da desconfianca passa a ganhar corpo fazendo com que a tal situacao de grande
oferta de moeda comecasse a se inverter. Assim, menos dinheiro disponivel, menos crédito,
menos consumo, menos investimento. Para se ter uma nocao, sé o Citigroup, o maior banco
norte-americano, perdeu 6,62 mil milhdes de euros no quarto trimestre de 2007 devido ao
nao pagamento do subprime.



COMO A CRISE NO MERCADO IMOBILIARIO
DOS EUA CHEGOU ATE AQUI?

Os dois factores chaves para compreender a extensao da crise sao (1) a grande interligagcao
entre os mercados financeiros, e (2) o poder econémico dos Estados Unidos.

0 exemplo da crise pode-nos auxiliar. A interligacao entre os mercados resulta do facto da
primeira instituicao que concedeu o crédito subprime emitir titulos (compromissos) que
permitem financiar novos empréstimos, mesmo antes do primeiro ter sido pago. Tais titulos
sdo adquiridos por outras instituicoes (de todo o mundo) que, por sua vez, podem realizar
operacoes parecidas, o efeito do “dinheiro que cria dinheiro”. O desenvolvimento tecnolégico
observado nos ultimos anos foi fundamental para impulsionar esta “interliga¢cao”, ampliando
de forma significativa a velocidade da troca de informacdes e da busca de investimentos
mais rentaveis por parte dos especuladores internacionais.

Por outro lado é importante destacar o peso da economia dos Estados Unidos da América.
Com uma populacgao superior a 300 milhdes de habitantes, portanto o 3° pais mais populoso
do mundo (depois de China e india), possuem ainda a maior economia do mundo e
respondem por mais de 15% das importacdes mundiais, o que o confere o titulo de maior
importador do mundo. Sendo assim, o efeito da crise é parecido com o de um fornecedor que
observa o seu maior cliente com problemas financeiros.

O QUE SE ESPERA?

A crise nos mercados financeiros ja aponta para um arrefecimento no ritmo de crescimento
da economia. Grosso modo, espera-se que as pessoas consumam menos no futuro,

isso significa, adiem a decisao de comprar casas, carros, aparelhos electrdonicos, etc. A
expectativa de diminuicdo das vendas sugere aos empresarios cautela no aumento da
producao e consequentemente menos emprego e assim por diante. Segundo o relatério
anual sobre as tendéncias do mercado laboral da Organizacao Mundial do Trabalho (OIT),
divulgado em 24 de Janeiro, a crise pode gerar cerca de 5 milhdes de desempregados em
todo o mundo.

Face a este cenario devemos observar alguma movimentacgao das
autoridades monetarias na tentativa de estimular a economia, em muitas © ESTUDO DA OIT DESTACA:
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Embora a sensacdo corrente v

seja de que o receituario
adoptado pelo governo é
consensual e puramente
técnico, é importante ressaltar que é, antes de qualquer coisa, politico e equivocado.
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Sem aprofundar a discussao sobre a diversidade de instrumentos de politica econémica que dispde
0 governo, sugerimos a observacao de algumas informagoes publicadas nas ultimas semanas.

Na Tabela 1 observamos as informacdes referentes as receitas (quanto o governo arrecadou) e

as despesas (quanto gastou) no ano passado e em 2006. Estes sao os principais indicadores da
chamada politica fiscal. Na tabela podemos observar o aumento da arrecadacao (9.1%) e dos gastos
(3.6%), tendo o primeiro aumentado em proporcao maior do que o segundo. O relatério completo,
disponivel na internet, apresenta-nos estas informacgoes de forma bem mais detalhada, mas o
importante é perceber que aqui esta outra ferramenta fundamental do governo, tanto em relagao ao
crescimento econémico, quanto em relagdo as questoes sociais, como a distribuicao de rendimento
por exemplo. Neste caso o governo pode, por exemplo, aumentar os gastos com a populacao que
mais necessita, estimulando a economia e promovendo a equidade social.

TABELA 1:

EXECUCAO ORCAMENTAL DO SUBSECTOR ESTADO
(JAN-DEZ)
€ MILHOES 2006 2007 TX (%)
RECEITAS CORRENTES 35.429.,90 38.656,00 9.1
DESPESAS CORRENTES 39.869.30 41.298,60 3.6
RECEITAS DE CAPITAL 495.4 563.9 13.8
DESPESAS DE CAPITAL 3.195.80 3.157.10 -1.2
SALDO GLOBAL -7.139.80 -5.235,80

Fonte: Direc¢do-Geral do Orgamento — Boletim Informativo DEZ/07

Os eventos nos Estados Unidos e, outros casos mais préximos, como a faléncia do banco privado
inglés, Northern Rock, a fraude no Societé Generale, e a crise no Banco Comercial Portugués (BCP)
(ver quadros em destaque), evidenciam a necessidade de se impor limites e exigir transparéncia ao
mercado especulativo, medidas que pouco contribuiriam para a resolugdo da crise de agora, mas
ajudariam muito a prevenir futuras. E fundamental perceber que o sistema financeiro é um sector
estratégico da economia e, como vimos, o seu mal funcionamento tem reflexos sobre a vida de
todas as pessoas.



BCP: DELINQUENCIA A FRENTE
DO MAIOR BANCO PRIVADO

Envolvido em fumos de mistério, o caso BCP ainda nao esta bem esclarecido. Mas sabemos que:

Os accionistas sdo muitos dos principais
= capitalistas portugueses, no imobiliario, na
construcdo, no sistema financeiro, nos petréleos
e noutros sectores fundamentais. Quando explo-
diu a crise, ndo foram buscar uma nova adminis-
tracdo a nenhum mandatario no sector privado,
foram busca-la a banca publica.

Os administradores do BCP. escolhidos na
= Opus Dei, faziam-se pagar os maiores sala-
rios de Portugal (cerca de 300 mil euros por més,
3 milhdes por ano). Teixeira Pinto sai agora com
10 milhdes de indemnizagdo e com uma genero-
sa pensao vitalicia (tem 46 anos).

Os cinco administradores que saem agora

= receberao 70 milhdes de euros de indemni-
zagao, apesar de terem cessado o seu mandato
por eleicdo da assembleia geral de accionistas.

Por culpa deste administradores, os Relat6-

= rios e Contas do BCP estdo falseados desde

2000. Como confirmou o presidente da Comissao

de Mercado de Valores Mobiliarios, essas contas

nao reflectem correctamente os capitais proéprios
e os resultados.

Durante os Gltimos anos, alguns dos admi-
= nistradores — porventura sem conhecimento
nem decisdo da administragdo — montaram um
esquema de manipulacdo do mercado com a

compra de accdes proprias através de empresas
criadas propositadamente em offshores.

Essas empresas foram criadas nas Ilhas
= Cayman, um paraiso fiscal que se recusava
a cooperar judicialmente com os tribunais euro-
peus, escondendo a identidade dos proprietarios
e a natureza das operagoes financeiras.

Ha ainda 17 empresas em offshores de que

= Ndo se consegue saber quem eram os pro-

prietdrios nem o que fizeram. Foram criadas em
2005 e desapareceram em 2007.

0 Banco de Portugal e a Comissao das Bol-
= sas (CMVM) confirmam que o BCP apresen-
tou informacdes falsas sobre estas sociedades
offshore.

0 Banco emprestava dinheiro a essas
= empresas e aceitava os prejuizos. 0 caso
mais conhecido é o do accionista Goes Ferreira, a
quem o banco perdoou 28 milhdes de euros.

‘I Entretanto, o BCP lesou dezenas de

= milhares de pequenos accionistas a
quem vendeu acgdes a cerca de 6 euros (elas
valem menos de 3), tendo emprestado dinheiro
para comprarem acg¢oes. Assim, o BCP ficou com
o dinheiro, as pessoas ficaram com a divida e o
banco cobra juros sobre a divida.
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FRAUDE NA BANCA
FRANCESA

O turbulento inicio de ano no mer-
cado financeiro ainda teve espaco
para mais uma demonstracdo de
grande vulnerabilidade. O banco
Francés Société Générale registou
um prejuizo de mais de 5 mil mi-
lhdes de euros (a maior perda da
histéria da banca europeia), devido
a operagodes fraudulentas, até ago-
ra atribuidas ao trader (operador da
bolsa, que compra e vende titulos)
Jerdmé Kerviel. Segundo infor-
macoes do banco, Kerviel burlou o
sistema informatico e realizou di-
versas operacdes nao autorizadas
apostando na valorizacdo das bol-
sas europeias (sob a forma de con-
tratos futuros de indices de Bolsas).
A crise, e os prejuizos resultantes
de tais operagdes, acabou por ex-
por a fraude, tornando-a insusten-
tavel para o acusado.

0 caso é s6 mais um exemplo re-
cente da fragilidade dos mercados
financeiros ao funcionarem sem o
devido acompanhamento. No limi-
te, como ja observamos em muitas
ocasioes, o que se constata é que
os beneficios sdo privatizados e os
prejuizos socializados.

POBREZA EM PORTUGAL

No dia 15 de Janeiro o INE divulgou
os principais indicadores sobre o
risco de pobreza e a desigualdade
na distribuicdo dos rendimentos
em Portugal, os dados referem-se
ao ano de 2006:

1. 18% dos individuos residentes em
Portugal em 2006 (data da realiza-
¢ao do estudo) encontravam-se em
risco de pobreza, com rendimentos
mensais inferiores a 366 euros.

2. Os 20% mais pobres da populacao
possuiam apenas 7% da riqueza,
enquanto os 20% mais ricos, 45%.

FONTE: INE - Inquérito as Condicoes de Vida
e Rendimento (EU-SILC) — Janeiro de 2008

NOTAS SOBRE INVESTIMENTOS:

- SOBRE O INVESTIMENTO EM BOLSA:

Embora os momentos de crise tendam a afugentar os investidores dos
mercados de risco, as possibilidades de auferir grandes ganhos acabam
por atrair muitas pessoas. Neste caso é sempre importante tomar aten-
¢do aos riscos associados (como os narrados nesta edicdo) e os custos
envolvidos, bem como ter clareza sobre o horizonte de tempo pretendido.
Estudo recente da DECO analisou o custo de investir em Bolsa, a chamada
corretagem. O estudo mostra que ha uma grande disparidade entre os
valores cobrados pelas instituicdes bancarias (para além da “taxa de bol-
sa”) o que pode mudar significativamente os ganhos reais auferidos, vale

a pena consultar o estudo.
Estudo disponivel em: http://www.poupanca.proteste.pt/

- CERTIFICADOS DE AFORRO:

Como explica Manuel Ribeiro, do blog “Ladroes de Bicicletas”, a nova série
de certificados de aforro mantém a taxa de remuneragao base indexada
(corrigida) a Euribor mas tende a ser mais baixa na sequéncia da queda
dos juros (devido a nova férmula de calculo). O prémio de permanéncia,
a principal vantagem dos certificados, teve os prazos para atingir a taxa
maxima alargados de quatro para nove anos e o aforrador perde a pos-
sibilidade de manter essa taxa maxima por mais do que um ano. Manuel
ainda afirma que foram feitas alteracoes nos certificados actuais, também
reduzindo a taxa de remuneracao.




