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Lembra-se dos avisos?

● Na aula 1, foram apresentados dados sobre:
– A dificuldade de recuperação depois do início da

recessão em 2009 (mais na Zona Euro do que nos
EUA)

– Evidência de uma nova bolha imobiliária em alguns
países

– Índice de Shiller (cyclically adjusted price-earnings,
sugerindo o risco de nova bolha e crash)

– A intervenção de Alan Greenspan em janeiro de 2018
sobre a existência de bolhas nos mercados de ações e
de obrigações

– Os antecedentes (The Economist anunciava riscos de
crises em 2015 e 2018)



Vínhamos do mais longo período de
recuperação na economia USA



  

Os custos do trabalho têm vindo a descer



Mas tínhamos, uma década depois,
uma nova inflação imobiliária



O medo da “próxima recessão”

Os maiores riscos:

Finança sombra de grande
dimensão;
Desregulação e novos
produtos financeiros;
Concentração bancária.

Falta de instrumentos
(juros baixos) + redução
salarial e da procura.

Risco de falta de
coordenação (Trump na
Casa Branca).

Custos climáticos.



Avisos anteriores:
1. os riscos de desaceleração

(queda das encomendas industriais em Março de 2019)



2. Bolha especulativa
CAPE, cyclically adjusted price-earnings index

(Shiller, 1860-2020)
Leitura: os pontos altos da curva são quando a desproporção entre
os valores bolsistas e o rendimentos das empresas é maior, o que

acontece na véspera das grandes crises especulativas)



2. Greenspan, there are not one but two 
bubbles (31st january 2018)
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Novos
derivados
financeiros

Nova tendência:

CLO –
Collateralized

Loan Obligation



O impacto do crash
(Março)



  

Queda das bolsas
17 de fevereiro a 17 de março 2020



  

O crash nos EUA
(19 fevereiro-20 março 2020, queda de 32%

no S&P500)



  

Comparação
com as
piores

quedas das
bolsas
(EUA e
mundo)



  

Evolução das encomendas industriais,
queda em 2020



  

Portugal: queda do PSI20 de 17
fevereiro a 16 março 2020

(queda de 33%)
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Subida e ligeira redução dos juros da dívida
soberana a 10 anos, depois do anúncio do novo

programa do BCE



Nos dois gráficos seguintes, mais
dados sobre como tem sido o

crescimento recente

1) o impacto do crash de 2008 nas bolsas
(S&P500) comparado com outras recessões

2) a emergência dos gigantes da tecnologia entre
as grandes empresas e a sua capitalização

bolsista 







Um efeito da globalização?



Tudo parecia correr bem?

● Mas havia um grande crescimento da dívida
global

● E há uma subida dos preços de acções
sustentada por buy backs (empresas que
compram as suas próprias ações). 
– Vantagem 1: controlam o seu capital. Vantagem 2:

sobe o preço das ações. Vantagem 3: sobem os
prémios dos administradores. 

– Desvantagem: é inflação financeira





Financialisation: big firms'
buybacks



S&P500 Dividends



A summary of financialisation



The result: growth of shadow banking



Why was a new
crisis possible?
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Debt, easy money and deflation



Profit without
accumulation



O problema do euro 



  

A zona euro respondeu mal à última
recessão





What happened with public debt interest rates
with the euro?



  



  

E perante a nova recessão de
2020?

● Até meados de março, o BCE decidiu dois pacotes
de injeção de liquidez (retomando e ampliando o
programa anterior de quantitative easing pelo
BCE) e uma promessa de linhas de crédito pela
Comissão Europeia e suspensão da regra do limite
de 3% no défice.

● Foi retomado o debate sobre eurobonds (por Itália
e alguns outros governos) para procurar manter
reeduzidos os juros das próximas emissões de
dívida (com défice acentuado)

● Nos EUA, a administração decidiu pagar 1200
dólares a cada cidadão (500 a crianças) 


	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8
	31st january 2018: Greenspan, there are not one but two bubbles
	Novos derivados financeiros
	Slide 11
	Slide 12
	Slide 13
	Slide 14
	Slide 15
	Slide 16
	Slide 17
	Slide 18
	Slide 19
	Slide 20
	Slide 21
	Slide 22
	Slide 23
	Slide 24
	Slide 25
	Slide 26
	The result: growth of shadow banking
	Why is a new crisis possible?
	Debt, easy money and deflation
	Profit without accumulation
	The euro problem
	Slide 32
	Slide 33
	What happened with public debt interest rates with the euro?
	Slide 35
	Slide 36

