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RESUMO

O presente trabalho tem como ponto central os desdobramentos da crise financeira
sistémica iniciada em 2008, nos Estados Unidos. Propde-se um estudo sobre as diferencas da
reacdo do Estado islandés em relacdo a reagdo do Estado do Reino Unido e Irlanda; esse dltimos,
em maior ou menor grau, ofereceram ajuda estatal em forma de recursos financeiros e operagdes
de swap de ativos podres por titulos de divida publica, ao passo que a Islandia optou por permitir
a faléncia dos principais bancos atingidos pela crise. O objetivo ndo é apenas avaliar em termos
de resultados econdmicos os impactos da decisdo islandesa, mas, sim, de observar sob a ética da
liberalizacdo financeira e livre mobilidade de capitais o possivel nascimento de um novo
paradigma nas relagdes Estado-Mercado e sob quais novas bases o sistema financeiro dos paises
deve funcionar para evitar novos choques sistémicos, cujos danos socioecondémicos contaminam
todo sistema econdmico, nao se restringindo apenas aos mercados financeiros.

Palavras-chave: Islandia, Crise Financeira de 2008, Relacdes Estado Mercado

ABSTRACT

This paper is focused on the consequences of the systemic financial crisis started in 2008,
in the United States. It proposes a study on the differences of reaction of the Icelandic State in
relation to the reaction of the states of the UK and Ireland, those two which, to a greater or lesser
degree, offered state aid in the form of financial bailout and swap operations between toxic assets
and government bonds, while Iceland has chosen to allow the bankruptcy of its major banks hit
by the crisis. The goal is not only to evaluate economic outcomes in terms of the impacts of the
Icelandic decision, but rather to observe from the perspective of financial liberalization and free
capital mobility the possible birth of a new paradigm in relations between Market and State and
under which new bases the financial system of the countries should work to prevent further
systemic shocks, whose socioeconomic injuries contaminate the whole economic system, not
only the financial markets.

Keywords: Iceland, 2008 Financial Crisis, Markets and States Relations
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INTRODUCAO

A presente crise financeira, iniciada em meados de 2007 nos Estados Unidos, difere
bastante de todas as outras crises observadas no sistema capitalista apds a Segunda Guerra
Mundial. Ao contrdrio da maior parte dos outros choques ja ocorridos em nivel mundial nas
ultimas décadas, a crise atual tem potencial para alterar de maneira significativa aspectos sociais,
econdmicos e politicos. E certo que ainda é prematuro descrever precisamente todo o cendrio que
se formard ao seu fim, mas € possivel desde o presente momento vislumbrar questionamentos
sobre os alicerces em que se apoia o consenso neoliberal, com sua inerente financeirizacdo e

liberdade quase irrestrita de movimentagdo de capitais.

Ha um consenso entre a maior parte dos economistas — exceto, talvez, dos marxistas —
acerca da capacidade teoricamente infinita do sistema capitalista de se moldar, reestruturar e se
adaptar as mais diversas conjunturas, independente da gravidade da crise a ser superada. Ao
longo da histéria da economia capitalista houve diversas crises e durante esses episddios sempre
surgiram teorias prevendo o “fim do sistema”, todas elas desmentidas pela propria realidade até o
momento. O sistema capitalista, mesmo com suas contradicdes e incoeréncias, sempre se
reestabeleceu plenamente apds os choques quer através da destruicdo natural de ativos reais, quer
através do socorro econdmico provido pelo Estado ou por entidades transnacionais. A crise atual,
que tem sido comparada frequentemente a crise de 1929 nos Estados Unidos, ndo foge a essa
caracteristica, € muito embora seu fim ainda nio possa ser claramente vislumbrado, ndo se

chegou sequer perto de uma mudanga no sistema de producao.

Dessa maneira, tendo em vista essa caracteristica aparentemente imutdvel do sistema
capitalista, o padrdo de socorro publico a alguns agentes — em particular aos que pertencem ao
sistema financeiro — e a intervencdo econdmica que a quase totalidade dos paises afetados pela
crise de 2008 tém adotado, chama atencdo o caso da Islandia, justamente pela acdo estatal
diferenciada. Nesse pais, assim como em outros, tais como Reino Unido e Irlanda, passou-se por
uma fase de euforia no periodo pré-crise onde a hipertrofia do sistema financeiro era
perfeitamente aceita e inclusive incentivada pelo Estado, com a participacdo das familias e

institui¢cdes. Essa hipertrofia, antes celebrada, passou a ser considerada o principal problema



macroecondmico apds a eclosdo da crise. Nesse contexto, o pais, que chegou a ter um sistema
financeiro mais de seis vezes superior ao proprio Produto Interno Bruto (OLAFUR, 2011), optou
recentemente, através de um processo bastante particular, por negar pagamento a investidores que
participaram ativamente da criacdo da enorme bolha de ativos posteriormente se desmanchou no

ar.

Essa reacdo € inédita entre as economias desenvolvidas atingidas pelo choque de 2008.
Todos os demais paises atingidos optaram, até o momento, por mobilizar recursos estatais com o
objetivo de prestar auxilio a entidades privadas durante a crise financeira, sob a justificativa
explicita de que deixar determinadas instituicdes irem a faléncia, ou ndo pagar determinados
credores, provocaria um caos sistémico ainda maior do que as medidas de austeridade e recessao
controlada derivadas do auxilio estatal. Nesse sentido, seguiram uma via bastante similar a
descrita por Minsky em seu livro Estabilizando uma Economia Instdvel (MINSKY, 1986), com o
“novo regime de estabilidade” se caracterizando por um baixo nivel de atividade econdmica,

sucedendo a etapa da euforia.

A simples leitura das noticias publicadas na midia acerca da crise jd& demonstra que o
socorro estatal a instituicdes privadas durante uma crise econdOmica nao € um tratamento sem
efeitos colaterais. No contexto atual, os governos, ao aplicarem um montante elevado do seu
or¢amento (ou comprometer as receitas futuras) para evitar perdas por parte dos agentes privados,
criam aumentos da sua divida: para que os agentes privados rapidamente desalavancassem seus
balancos, os governos se endividaram de tal maneira que em alguns casos o montante atingiu
proporcoes estratosféricas do PIB. O aumento do déficit gerado por esse endividamento repentino
gerou situacdes extremas, como na Irlanda, onde o Estado, ao socorrer o sistema bancario num
contexto em que o endividamento familiar havia atingido 190% do PIB as vésperas da crise,
garantiu os depdsitos e outros passivos bancdrios (incluindo titulos de divida emitidos pelos
bancos — garantia ndo estendida por outros governos) da ordem de 489 bilhdes de euros — mais de
duas vezes o PIB real do pais em 2007 (BMI, 2013; RTE NEWS, 2008). Ainda que um cendrio
aonde todos os bancos do “tigre celta” vao a faléncia seja extremamente improvavel, o fato do
Estado conceder essa garantia quase surreal demonstra o panico institucional surgido no

momento em que a fase de euforia e hipertrofia financeira chegou ao fim.



Assim, a solucdo da crise pela via da “socializacao dos prejuizos” promovida por diversos
dos paises afetados pela crise tem potencial para gerar desequilibrios estruturais na sociedade,
tais como, mas ndo se limitando a, desemprego, queda nos investimentos, faléncias de pequenas e
médias empresas e decréscimo no padrio médio de vida. Todavia, cabe lembrar que as
consequéncias dessa ‘“socializagdo dos prejuizos” estdo condicionadas a outras variaveis
macroecondmicas e decisdes de politica monetaria — por exemplo, dentre os paises afetados pela
crise, a Grécia (e outros paises da zona do Euro) se encontra em uma situacdo mais delicada e
instavel do que paises que detém integralmente o poder de arbitrio sobre a propria moeda e
tinham consequentemente maior capacidade de manobra monetéria: a Islandia, por exemplo,
bloqueou as operagdes de cambio oficiais, pelo Banco Central, uma medida extrema (JONSSON,

2012)

Dentro do contexto atual, essa enorme mobilizacdo de recursos em prol de algumas
instituicdes privadas tem o potencial de diminuir por vérios anos a capacidade de atuagdo do
governo como agente indutor de investimentos e garantidor da estabilidade macroecondmica,
além de incentivar o que alguns economistas chamam de “risco moral”, isto é, os agentes sao
premiados por seu comportamento de tomada excessiva de risco (UNCTAD, 2011). Resta assim
um temor de que no caso do retorno ao “business as usual”, ou seja, se nao forem estabelecidas
regulacdes nos mercados financeiros no sentido de evitar a formacao de novas bolhas de ativos,
criar-se-4 no psicoldgico dos investidores a perfeita ideia de que todo o risco pertence, em ultima

instancia, ao Estado e ao conjunto da populagdo (UNCTAD, 2011).

Diante disso, o presente trabalho busca reconhecer e fornecer uma resposta a seguinte
questdo: “tendo em vista os distintos padrdoes nas relacdes estado-mercado inerentes a
individualidade de cada pais, por que e sob quais aspectos a abordagem islandesa a crise pode ser
avaliada superior em termos socioecondmicos em relacdo a abordagem adotada por outros paises
centrais afetados pela crise, mais especificamente, Irlanda e Reino Unido?” A escolha desses dois
paises como padrdo de comparacio se deveu ndo s6 ao fato de que a crise e suas consequéncias
internas tiveram origens e desdobramentos similares — como se verd ao longo do presente
trabalho — mas também devido ao fato de cada um deles ter uma moeda distinta, que é propria no
caso do Reino Unido (Libra) e da Islandia (Coroa Islandesa) e pertencente a um bloco de paises

(caso da Irlanda, que utiliza o Euro).
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A Islandia, ao tomar a decisd@o do ndo reconhecimento dos contratos firmados no auge da
criacdo da bolha de ativos, ndo busca apenas a solu¢do momentanea para o problema que se
colocou, mas sim reavaliar o papel do setor financeiro na sua economia. A mera observacdo da
ordem de grandeza que esse setor atingiu relativamente ao PIB (seis vezes), revela que a
hipertrofia ndo foi provocada pelas necessidades de financiamento internas, mas sim por uma
op¢do de inser¢do a um nivel extremo no sistema financeiro global, pela via do fluxo totalmente
livre de capitais. O que a Islandia busca, portanto, é redefinir esse modo de insercao do pais na
economia global. Esse novo modo, ao fim das reformas, nao mais serd através das financas — ou,
pelo menos, ndo em um grau tdo elevado. Assim, dentro do rol dos paises que permitiram a
hipertrofia do setor financeiro na fase de euforia pré-crise, a Islandia, ao submeter a vontade
popular a decisdo de validar ou ndo os contratos firmados no contexto da bolha de ativos
demonstrou que a “socializacdo dos prejuizos” nao € unica solucdo viavel no combate a crise
financeira. Para além disso, essa socializagdo talvez seja a solucdo que provoque maior dano

social colateral — um dos aspectos a serem analisados no presente trabalho.

Nesse sentido, a andlise e comparagdo dessas duas abordagens distintas de combate a crise
trard uma melhor compreensdo acerca das consequéncias socioecondmicas de cada alternativa. O
presente trabalho, através de uma andlise historica e conjuntural do inicio, desdobramentos e
consequéncias da crise dentro da abordagem individual de cada pais analisado (Reino Unido,
Irlanda e Islandia) se justifica no sentido de ampliar a compreensdo acerca da relacdo Estado-
mercado no ambito das inevitdveis consequéncias para a estabilidade social, macroecondmica e

politica dos paises afetados pela crise.

A partir disso, o tema a ser abordado se refere as diferencas da reagdo do Estado islandés
em relacdo a reacdo dos Estados dos paises avangados, como Estados Unidos, Reino Unido e
Irlanda, que, em maior ou menor grau, ofereceram ajuda estatal em forma de recursos financeiros
e operacOes de swap de ativos podres por titulos de divida publica. Ndo se trata apenas de avaliar
em termos de resultados econdmicos os impactos da decisdo islandesa, mas sim de observar sob a
Otica da liberalizacao financeira e livre mobilidade de capitais o possivel nascimento de um novo
paradigma nas relacdes Estado-Mercado. Ao longo deste trabalho, serdo esclarecidas as razodes
praticas e tedricas pelas quais a maior parte dos paises afetados pela crise adotou um padrao de

intervencdo estatal que compreendeu basicamente classificar algumas instituicdes (fundos e
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bancos) em “grandes demais para falir” e prestar auxilio a estas, e, a partir disso, tracar um
paralelo no ambito das motivacdes e consequéncias socioecondmicas entre essa reagdo dos paises

centrais e a reacdo islandesa.

O Capitulo 1 trata de uma revisdo bibliografica, em busca de uma fundamentacdo tedrica
para o estudo a ser conduzido. No Capitulo 2, aborda-se mais detalhadamente como foi a génese
da bolha de ativos que originou a crise em cada um dos paises estudados. A andlise segue entiao
para o Capitulo 3, onde busca-se a comparagao entre as acdes para mitigar os efeitos da crise de

cada um dos paises estudados. O Capitulo 4 é a conclusio do trabalho.
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CAPITULO 1 - INSTABILIDADE E CRISE NOS PAISES INVESTIGADOS:
INTRODUCAO E PERSPECTIVA TEORICA

Os casos da Islandia e dos outros dois paises utilizados como padrao de comparacao neste
trabalho, Reino Unido e Irlanda, constituem claramente um caso de perturbacdo no que o
mainstream considera o sentido natural do capitalismo, qual seja, o crescimento econdomico
constante pela producdo de riqueza sob a égide da propriedade privada, dentro da esfera do
mercado. Nesses paises, cada um com suas nuances especificas, ocorreram bolhas especulativas
nos mercados financeiros que, ao se desmancharem, provocaram prejuizos macroecondomicos,
com destruicio de ativos reais, faléncias de empresas, desemprego, desarranjos na cadeia

produtiva, dentre outras consequéncias socioecondmicas negativas.

Para melhor compreensao do mecanismo que levou a crise e permitiu sua expansao nos
paises estudados, é preciso lancar mao de uma base tedrica; nesse sentido, a Hipdtese da
Instabilidade Financeira, doravante denominada simplesmente HIF, do autor Hyman P. Minsky
(MINSKY, 1993) descreve com surpreendente fidelidade os encadeamentos que levaram a crise,
a crise em si e o final que se vislumbra — a depender da continuidade integral do arranjo
institucional presente hoje e que levou a crise, conforme serd discutido ao longo do presente

trabalho. Segundo o préprio autor,

z

“Como teoria econdOmica, a hipdtese de instabilidade financeira € uma
interpretacdo do conteudo da "Teoria Geral” de Keynes. Essa interpreta¢do
posiciona a Teoria Geral no tempo histérico. Uma vez que a Teoria Geral foi
escrita no inicio dos anos 1930, a grande contragdo financeira e real dos Estados
Unidos e nas outras economias capitalistas da época foi parte das evidencias que
a teoria buscava explicar. A hipdtese de instabilidade financeira também se
inspira na visdo crediticia do dinheiro e das finangas de Joseph Schumpeter.”
(MINSKY, 1993)

De acordo com a andlise de Lourenco (LOURENCO, 2006), a HIF pode ser descrita por

cinco proposi¢des essenciais. Sao elas:

1) Uma economia de mercado capitalista que possua um sistema bancdrio-financeiro
sofisticado, complexo e em continua evolugdo (“Economia de Wall Street”) alternara

periodo de estabilidade com periodo de turbuléncias ou caos;
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2) Dado que esses comportamentos sdo enddgenos a economia capitalista, pois decorrem
da busca pelo lucro, esses periodos de instabilidade e turbuléncia sdo gerados mesmo
a partir de situacdes de aparente estabilidade sélida;

3) Os periodos turbulentos sdo caracterizados por perturbacdes diversas, tais como, mas
ndo se limitando a inflagdes interativas, deflacdo de dividas e estouro das chamadas
“bolhas especulativas”;

4) Uma vez que a turbuléncia se inicia, ela adquire uma dinamica propria, autbnoma, que
contamina tantos setores da Economia quanto mais alto for o grau de inter-relacdo dos
fatores produtivos reais com o sistema bancdrio-financeiro. No entanto, a tendéncia
natural € a reversdo desse quadro, seja através da intervencdo do Estado ou
organismos internacionais, seja através de propriedades auto organizacionais dos
préprios mercados;

5) O novo sistema de estabilidade que surgir serd, provavelmente, caracterizado num
primeiro momento por um baixo nivel de atividade produtiva. Porém, dada a
caracteristica dos agentes da busca do auto interesse, um novo ciclo expansivo
ensejard novamente a especulacdo, gerando novamente um quadro propicio para a
ocorréncia de um novo periodo turbulento. Assim, conforme Minsky, “novos regimes
de expansodes incoerentes e contragdes desastrosas” se sucederiam continuamente no

sistema capitalista.

Praticamente todas as crises ja vivenciadas no sistema capitalista podem ser
correlacionadas com precisdo a HIF, e o caso da Islandia ndo € diferente. Esse pafs, cujas origens
remontam a idade média, tem hoje uma area de 103.000 km?2, por onde se distribui uma
populacdo de cerca de 320.000 pessoas (STATISTICS ICELAND, 2012). Constitui uma das
nacdes mais présperas socioeconomicamente do mundo, sendo o 14° maior Indice de

Desenvolvimento Humano (IDH), de acordo com o ranking da ONU de 2011. (PNUD, 2012)

A despeito de ter um PIB de cerca de 13 bilhdes de ddlares, seu sistema financeiro tinha
um tamanho, antes da crise que eclodiu em 2008, de cerca de 50 bilhdes de ddlares — montante
esse obviamente muito acima do que seria necessdrio para as necessidades de financiamento

domésticas (OLAFUR, 2012). Fica claro assim que o modo de inser¢do da Islandia na economia
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global se dava pela via das financas, o que acabou sendo a causa, posteriormente, da séria crise

que se abateu sobre o pais.

Se no caso da Islandia a origem da bolha especulativa foi a incapacidade dos bancos de
honrarem perante os credores internacionais seus depdsitos, que haviam sido anteriormente
utilizados em empréstimos interbancérios e financiamento interno (que atingiu a marca de 213%
do PIB (THE ECONOMIST, 2008)), na Irlanda a crise financeira teve sua causa central na
economia doméstica. Apelidada de “tigre celta”, a Irlanda foi do “boom” econdémico — com uma
das maiores taxas de crescimento da zona do Euro, de cerca de 6% ao ano de 1995 a 2007 — a
bancarrota em menos de trés anos. No entanto, a maior parte dessa expansdao pode ser atribuida
ao mercado imobilidrio, onde foram concedidos e avalizados por bancos e fundos empréstimos de

baixa qualidade.

Assim, na Irlanda, o impacto da crise de 2008, iniciada nos Estados Unidos, levou o valor
dos imoveis a cair cerca de 50% e os empréstimos de risco, notadamente crédito a construtoras e
empreiteiras civis, a se acumularem nos portfélios dos principais bancos do pais. Apenas para
ajudar essas instituicdes, foram necessdrios recursos da ordem de 45 bilhdes de euros, que
deixaram um déficit de 32% do PIB em 2010 (BMI, 2013). A queda na arrecadacdo, nesse
mesmo ano, deixou um déficit nas contas publicas de 12% do PIB, totalmente insustentivel —
vale lembrar que, ironicamente, no periodo anterior a crise, a relacdo divida/PIB era de 0,35, a
mais baixa da regido (CSO, 2011). O governo irlandés, em 2008, garantiu todos os depdsitos
bancdrios — que perfaziam cerca de 489 bilhdes de euros, ou trés vezes o PIB do pais (RTE
NEWS, 2008). Essa garantia levou posteriormente a Irlanda a solicitar ajuda a Unido Europeia,
pois 0 governo acabou incapacitado de honrar o compromisso que havia assumido de garantir a
totalidade dos passivos bancdrios. As medidas de austeridade tomadas pelo Estado levaram a
grandes levantes populares, vistos na forma de protestos estudantis em Dublin, greves e passeatas
populares contra o governo, que acabou caindo no comeco de 2011, quando o premié Brian

Cowen dissolveu o parlamento e convocou novas eleicoes.

A situagdo no Reino Unido também teve origem na forte expansdo do crédito, em
particular para sistema imobilidrio e o consumo, numa economia que crescia cerca de 3% ao ano.
A medida que os agentes tomavam empréstimos para financiar iméveis e habitos de consumo,
rapidamente o preco dos imdveis disparou, o que permitia aos bancos conceder ainda mais
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empréstimos, dado que a contrapartida desse crédito era justamente o valor dos imdveis
(TELEGRAPH, 2012). No instante em que estourou a bolha, os precos desabaram, os bancos
cortaram o crédito e pararam de financiar uns aos outros, praticamente cessando o mercado
interbancdrio. A recessio que se seguiu foi caracterizada pela situacdo classica de corte de gastos
do governo com diminuicdo de direitos sociais e redu¢do de gastos com o estado de bem estar
social, levanto a agitacdes e tumultos por todo o pais — além de desaprovacio recorde ao governo.
Soma-se a isso o fato de que Londres é a maior praga financeira do mundo, o que, num sistema

financeiro altamente internacionalizado, naturalmente a tornava suscetivel ao “contagio”.

N

Caracteristica comum relativa a origem das crises nos trés paises citados, a
financeirizacdo desregulamentada levou exatamente aos trés passos de evolucdo das posi¢des

financeiras descritas por Minsky na HIF. Como o autor descreve em artigo de 1993,

“(...) em uma economia capitalista o passado, o presente e o futuro estdo ligados
ndo s6 pelas caracteristicas dos bens de capital e da for¢ca de trabalho, mas
também por relacdes financeiras. As relagdes financeiras mais importantes sao as
que conectam a criacdo e a propriedade dos bens de capital com a estrutura das
relagcdes financeiras e mudancas nesta estrutura. Complexidade institucional pode
resultar em varias camadas de intermediacdo entre os verdadeiros proprietirios
da riqueza e as unidades que controlam e operam a riqueza das comunidades.”
(MINSKY, 1993)

Essa complexidade institucional aplicada a estrutura produtiva e financeira leva, num
primeiro momento, os investidores a se asseguram que o fluxo de caixa futuro serd suficiente
para cobrir todas as suas obrigacdes financeiras, mantendo um alto nivel de cautela. Essa posi¢ao
financeira foi chamada por Minsky de “Hedge”, e constitui basicamente o bom uso do crédito,
para fins produtivos. A bonanga econdmica gerada tende a levar os investidores a assumir uma
posicdo de maior risco, dado o maior potencial de ganho futuro. Nesse esquema, os fluxos de
caixa dos investidores sdo suficientes apenas para pagar os juros da divida contraida, ndo

amortizando o passivo principal, que vai sendo carregado no tempo de maneira constante — essa €

a posicao que Minsky chama de “Especulativa”.

Por fim, com a economia ja gerando elevadas taxas de retorno sobre o investimento, o
prémio pela liquidez € reduzido e a obtencdo de crédito acaba ficando cada vez mais fécil e
barata. O aumento de demanda por ativos menos liquidos favorece o surgimento de grandes
investidores — fundos, corporagdes e bancos —, que através da continua aquisi¢ao desses ativos,
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inflacionam seus precos. Dessa maneira, na auséncia de politicas contra ciclicas e
regulamenta¢des adequadas, a bolha se forma a medida que investidores que nao possuem fluxo
de caixa suficiente para pagar os juros da divida contraida conseguem refinanciar essa divida

mediante mais empréstimos — eis 0 esquema que Minsky denominou “Ponzi”.

A partir do momento em que o sistema financeiro — ou uma parte consideravel dele — se
encontra num esquema de financas Ponzi, t€ém-se constituida uma situacdo extremamente
instavel: dependendo do grau de inter-relacionamento dos principais agentes do sistema
financeiro, basta que em algum instante do tempo um desses agentes torne-se insolvente (em
geral, pelo esgotamento da possibilidade de obter crédito) para que todos os demais reavaliem
suas posi¢des. Como essa reavaliagdo fatalmente se dard num sentido de busca de precaucdo e
liquidez — anteriormente desprezadas — toda a estrutura de dividas construida ao longo do periodo
de bonanca serd reduzida a uma pequena parte de seu tamanho original, num ambiente de

incerteza e recessao.

Ainda dentro da obra de Minsky, a instabilidade e tendéncia do capitalismo em gerar essas
flutuacdes ciclicas, cujos efeitos sociais podem ser perversos, ndo significam que o Unico
caminho € a aceitagdo desse mecanismo e que 0 mero “tratamento sintomatico”, como se observa
nas reacoes a crise tomadas pelos paises analisados seja a unica via de a¢ao possivel. Em sua obra

Estabilizando uma Economia Instavel, o autor afirma que

N

“Esta instabilidade ndo ¢ devido a choques externos ou a incompeténcia ou
ignorancia dos decisores politicos. A instabilidade é devido aos processos
internos do nosso tipo de economia. A dindmica de uma economia capitalista que
tem estruturas financeiras complexas, sofisticadas e em constante evoluciao leva
ao desenvolvimento de condi¢des propicias a incoeréncia - a inflacdes de fuga ou
depressdes profundas. Mas a incoeréncia ndao precisa ser plenamente aceita
porque as instituicdes e politicas podem conter o impulso para a instabilidade.

Nos podemos, por assim dizer, estabilizar a instabilidade.” (MINSKY, 1986)
Dessa maneira, para o autor, existem quatro pilares fundamentais a serem observados na
estabilizacdo: governo grande, que tenha potencial para gastar e investir em momentos de crise;
politica de emprego, que deve buscar o pleno emprego através de incentivos a demanda ou
programas de transferéncia de renda; reforma financeira, que deve visar um banco central forte e
capaz de acompanhar e limitar quando necessério a evolucao dos instrumentos financeiros, com

vistas a evitar a formagao de bolhas; e por fim, uma politica industrial que busque alternativas a
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concentragdo monopolista (MINSKY, 1986). Essas alternativas serdo exploradas mais

detalhadamente ao longo dos proximos capitulos.

A mesma preocupacdo pode ser observada no relatério do secretario geral da UNCTAD,

Dr. Supachai Panitchpakdi} para a XIII reunido da UNCTAD (UNCTAD, 2011). Nesse relatorio,

observa-se que a crise iniciada em 2008 deve ser vista como um ponto final ao que se chama de

“Globalizagao orientada as financas”. Diz o relatério:

“Eu escolhi o termo ‘globalizagdo orientada as financas’ (GOF) para
caracterizar o padrao dominante de relacdes econdmicas internacionais durante
as ultimas trés décadas. A intencdo € transmitir a idéia de que a
desregulamentacdo financeira, a abertura da conta de capital, e o rédpido
crescimento dos fluxos de capitais internacionais t€m sido as principais forcas que
conformam a integracdo econdmica mundial desde o colapso do sistema de
Bretton Woods. Mercados e instituicdes financeiras tornaram-se os senhores em
vez de os agentes da economia real, distorcendo o comércio e o investimento,
aumentando os niveis de desigualdade, representando uma ameaca sistémica para
a estabilidade economica.” (UNCTAD, 2011)

O caminho para uma economia global mais estdvel e igualitdria passa, segundo o artigo,
pela instauracdo de uma forga de colaborag@o transnacional no sentido de evitar os ciclos de
expansdo-contracdo gerados nos mercados financeiros, que tem graves implicacdes para a
economia real. Mesmo anteriormente a crise de 2008, ja era claro que o desenvolvimento estdvel
e igualitario ndo € compativel com mercados financeiros orientados a especulacdo e aos
programas de austeridade que invariavelmente sdo utilizados para conformar as perdas
financeiras. Dessa maneira, estabilidade monetdria e financeira sdo requisitos sine qua non para

que o comércio e os investimentos sejam postos a servico de um crescimento econdmico

inclusivo e igualitario. Uma das conclusdes do autor é que

“O crescimento sustentavel tem uma dimensdo social: crescimento rdpido, mas
sem compartilhamento dos ganhos entre familias e comunidades, ndo € desejavel
nem vidvel. A desigualdade € um obstaculo a estabilidade econdmica e politica e
para o crescimento sustentado. Consequentemente, a construcdo de um futuro
mais inclusivo exige atencdo tanto para a geracdo de empregos, protecao social e
controle da inflacdo quanto para ganhos de produtividade, eficiéncia e proteccao

dos direitos de propriedade.” (UNCTAD, 2011)
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Nesse sentido, pode-se afirmar previamente que o retorno ao “business as usual” — ou
seja, a solucdo da crise pela via da socializacdo dos prejuizos e manutencdo dos mercados
financeiros desregulados, sem punicdo aos agentes que tomaram risCOs excessivos e
irresponsdveis € um enorme retrocesso no sentido de buscar uma relacdo entre estados e

mercados orientada a estabilidade e ao crescimento igualitdrio e sustentado da economia.

Dessa maneira, partindo da premissa que o retorno ao “business as usual” levara, no
futuro, a manuten¢do dos ciclos de instabilidade danosos a sociendade, podemos inferir duas
hipdteses para guiar a andlise a ser feita: (i) a socializacdo dos prejuizos dos grandes bancos e
fundos, realizada através de medidas de socorro estatal a instituigdes privadas e medidas de
austeridade derivadas desse socorro sio um estimulo ao retorno ao “‘business as usual”, e,
consequentemente prestam um desservico ao objetivo social e humanitdrio de estabilizacdo do
capitalismo; e (ii) a via da Islandia, de ndo reconhecer contratos firmados em meio ao auge da
bolha especulativa, em contraste com as medidas de socorro e austeridade do Reino Unido e
Irlanda, foi superior tanto em termos de resultados socioecondmicos quanto em termos da busca
de um novo paradigma nas relacdes Estado-Mercado orientado a estabilidade e crescimento

econdmico igualitdrio e sustentado.

O apelo global dos 6rgdos transnacionais, como FMI e ONU, por um sistema de mercados
e financas mais regulamentado, estdvel e compativel com as reais necessidades de financiamento
inerentes aos paises € uma realidade factivel. Ainda de maneira incipiente, observam-se nao
apenas medidas propostas no sentido de atingir esse objetivo de estabilizacdo, mas também,
particularmente no caso da Islandia, uma iniciativa até entdo inédita no sentido de evitar medidas

danosas socioeconomicamente de austeridade e socializa¢do dos prejuizos privados.
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CAPITULO 2 - PRE-CRISE: A CRIACAO DA BOLHA DE ATIVOS

2.1 — ISLANDIA

O melhor entendimento acerca d4 crise na Islandia se da ao iniciarmos a andlise a partir
do ponto de vista da histdria politico-ideoldgica recente do pais, ao invés de partir da observacdo
fria da correlagcdo entre a sequéncia de faléncias, suas causas e os indicadores econdmicos. Esta
segunda, uma andlise importante, somente ganha corpo a partir da compreensdo da primeira.
Nesse sentido, a crise na Islandia pode ser descrita, de acordo com a andlise de Ivar Jonsson

(JONSSON, 2012) pela ascensao, recrudescimento e queda do regime neoliberal.

O autor segmenta o ciclo do neoliberalismo na Isldndia em trés periodos; o primeiro
consiste de duas fases, a primeira de 1979 a 1991, € a tomada do Partido Independente pela elite,

que ¢ assim definida pelo soci6logo C. Wright Mills:

“homens cujas posi¢oes que possam transcender os ambientes comuns de homens
e mulheres comuns, pois eles estio em posicoes de tomar decisdes que tém
consequéncias importantes... eles estdo no comando de grandes hierarquias e
organizacdes da sociedade moderna. Eles governam as grandes corporacdes. Eles
ocupam a maquina do Estado e reivindicam suas prerrogativas. Eles dirigem a
institui¢ao militar. Eles ocupam os postos estragéticos da estrutura social, no qual
estdo agora centrados os meios eficazes do poder e da riqueza e a celebridade que
eles gostam”. (MILLS, 1974)

Essa elite, suportada amplamente por jovens académicos estudantes de Direito e Filosofia,
adotou as ideias de monetarismo de Friedman e individualismo de Hayek com certa ingenuidade:
acreditavam que a pequena e oligopolizada economia da Islandia seria um cendrio ideal para a
aplicacdo das ideias de concorréncia perfeita e livre-mercado. Eles endossavam a privatizacao
como uma “cura” para empresas privadas que vinham sendo preteridas pelo mercado, além de
propor taxas bdsicas de juros mais baixas como forma de estimular o investimento privado, bem

como a desregulamentacdo econdmica como caminho para o florescimento desses investimentos

(JONSSON, 2012).

No entanto, o governo da Islandia é constituido por uma coalisdo, e o neoliberalismo nao

se tornaria a ideologia dominante até que fosse adotada pelos demais partidos importantes. O
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caminho para essa dominancia foi pavimentado quando David Oddsson se tornou prefeito da
capital Reykjavik em 1982, fato que lhe garantiu relevancia para a ascensdo ao posto de lider do
Partido Independente e posteriormente, primeiro ministro do pais em 1991 — posto que ele

manteria até 2004.

Essa “neoliberalizagdo dos demais partidos” (JONSSON, 2012) foi a segunda fase,
iniciada em 1991 quando o Partido Democrata e o People’s Party (PP) adotaram também o
neoliberalismo nos moldes do New Labour britanico. Os trés partidos — Partido Independente,
Partido Democrata ¢ People’s Party — formaram um governo de coalizio que gradualmente
liberalizou todos os setores da economia, exceto a industria de pesca e a agricultura — ambos até
hoje largamente protegidos de investimentos estrangeiros. A industria de pesca Islandesa,
inclusive, constitui particularmente um entrave a uma possivel entrada do pais na Zona do Euro,
devido a necessidade de submeter a regras ambientais e precos commoditizados. A elite
neoliberal colocou na agenda politico econdmica do pais a privatizacdo das empresas estatais —
que foi a pedra angular da posterior venda ao setor privado dos bancos estatais, criando condi¢des

para o surgimento de uma nova elite econdmica.

Nesse segundo periodo, inicia-se a criacdo de uma nova classe de dirigentes, que Jonsson
chama de nova classe capitalista transacional (Jonsson, 2012). Esse segundo periodo, de 1995 a
2008, tem num primeiro momento a consolidacdo de uma elite econdmica cujos negocios se
concentravam em grandes redes de varejo e atacado, tais como Bonus, Hagkaup, Nykaup e 10-
11, que, juntamente com o setor financeiro, deram um carater crescentemente oligopolizado a
economia da Isldndia. A existéncia desses oligopolios numa economia tao pequena como a da
Islandia vai de encontro aos préprios principios do neoliberalismo, na medida em que minam as
bases da chamada “concorréncia perfeita” — condicdo bdsica, dentro da ideologia neoliberal, para
que os ajustes de mercado se deem no sentido do crescimento econdmico e distribuicdo de

riqueza.

Nesse cendrio, surge o que o autor chama de “Era da Plutocracia” (JONSSON, 2012), fase
que se estendeu de 2001 a 2008. A plutocracia — o governo pela riqueza — se intensificou a partir
da privatizacdo dos bancos estatais, € 0 governo atingiu um grau de liberalizacdo econdmica

semelhante ao que Hayek tinha chamado de “laissez-faire dogmatico” (HAYEK, 1990). Nesse
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ponto, o controle sobre o sistema financeiro era visto como mero acessorio. Esse estado de

liberalizagdo € visto como danoso pelo proprio Hayek:

“E importante ndo confundir a oposi¢do contra este tipo de planejamento com
uma atitude de laissez-faire dogmitica. O argumento liberal € a favor de fazer o
melhor uso possivel das forcas de competicio como um meio de coordenar os
esforcos humanos, ndo um argumento para deixar as coisas como estao. Baseia-se
na convic¢ao de que, onde a concorréncia eficaz pode ser criada, ele € a melhor
maneira de orientar os esforcos individuais do que qualquer outro. Ele ndo nega,
mas até enfatiza que, a fim de que a competi¢ao trabalhe beneficamente, € exigido
que se planeje cuidadosamente um quadro legal e que se reconheca que nem as
normis legais atuais nem as do passado estdo livres de defeitos graves. Nem negar
que, onde € impossivel criar as condi¢cdes necessdrias para fazer uma
concorréncia efetiva, temos de recorrer a outros métodos de guiar a atividade
economica.” (HAYEK, 2008)

A situac@o de oligopodlio criada levou a um crescimento da desigualdade até patamares
semelhantes aos norte-americanos, com o indice de Gini indo de 0,30 para 0,34 de 1999 a 2005,
um crescimento mais acelerado do que o observado em paises como Noruega, Suécia e Reino
Unido (OLAFSSON, 2006). Associado diretamente ao crescimento da desigualdade, o padrdo de
consumo da nova classe transacional capitalista (JONSSON, 2012) — que incluia bens como jatos
particulares, propriedades no exterior, iates — reforcava o carater plutocrata dessa nova classe de

dirigentes.

Sob o controle dessa plutocracia, ergueu-se uma monumental bolha financeira que
transpassou as fronteiras do pais; o tamanho do sistema bancdrio da Islandia atingiu a
estratosférica propor¢cao de 851% do PIB no final de 2008 (JONSSON, 2012). O ponto mais
notdrio dessa bolha é o chamado Icesave, um fundo online que angariou, entre 2006 e 2008, mais
de 300.000 correntistas no Reino Unido e Irlanda, que depositaram um total de 5 bilhdes de libras

esterlinas, de acordo com o demonstrativo financeiro do operador do fundo, o Landisbank.

A répida expansao do sistema bancério da Islandia tem, de acordo com Benediktsdottir
(BENEDIKTSDOTTIR, 2011), quatro caracteristicas que a tornam tnica. Primeiro, ao contrario
de muitas outras nagdes com um sistema bancdrio descomunal, tais como a Suica e
Luxemburgo, a criagdo do sistema island€s se deu num periodo extremamente curto, em contraste
com as décadas — eventualmente séculos — que os referidos paises levaram para consolidar e

internacionalizar seus bancos. Em segundo lugar, a diferenca da Suica que também tem um
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sistema bancdrio de grandes propor¢des, o estoque da divida externa era muito alto e denominado
em moeda estrangeira — sendo que o risco cambial, raramente, estava incluido nas andlises de
risco. Em terceiro lugar, ao contrdrio de outros paises com grandes sistemas bancdrios — tais
como Luxemburgo — todos os bancos da Islandia tinham sua sede no préprio pais. Essa
caracteristica fazia com que apenas o banco central da Islandia fosse o emprestador de dltima
instancia, o que obviamente se tornou invidvel frente as dividas dos bancos nacionais — que
atingiam cerca de 6 vezes o PIB do proprio pais. Por fim, em quarto lugar, o rdpido crescimento
somente foi viabilizado pelo relaxamento do controle dos riscos, levando a constituicdo de um

portfélio médio de empréstimos de baixa qualidade (BENEDIKTSDOTTIR, 2011).

Tabela 1 - Tamanho do sistema bancario da Islandia
Data Ativos Totais (bilhdes de ISK) PIB Relacido Ativos/PIB

2003t 1462 841 1,74
20041 2208 928 2,38
2005! 3854 1026 3,76
2006! 6232 1168 5,34
20071 9739 1309 7,44
Fev. 2008 10172 1478 6,88
Abr. 2008 11730 1478 7,94
Jun. 2008 12574 1478 8,51
Ago. 2008 12787 1478 8,65

Valor ao fim do ano
Fonte: Statiscs Iceland, 2012

Dessa maneira, hd muito operando dentro do que Minsky chamou de “finangas Ponzi”
(MINSKY, 1993), o setor financeiro da Islandia foi a bancarrota em outubro de 2008, com
insolvéncia e posterior nacionaliza¢do dos trés maiores bancos do pais. Inciou-se assim o terceiro
periodo da segmentacdo de Jonsson, a crise do regime neoliberal (JONSSON, 2012), a partir de
2009. Uma coalizdo de centro-esquerda foi eleita nesse ano, sem, no entanto, que todas as bases
de poder da nova classe capitalista transacional fossem minadas, uma vez que essa elite continua
no controle de grande parte da midia islandesa e do setor de pesca — essa, no entanto, é uma

discussdo que serd abordada com mais propriedade no 4° capitulo do presente trabalho.

A partir de outubro de 2008, a sequéncia de eventos do colapso do sistema financeiro

pode ser descrita como segue (GUARDIAN, 2009):

e Setembro de 2008
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o 15/setembro: O banco Lehman Brothers vai a faléncia nos EUA,
instantaneamente congelando os mercados monetarios de todo o mundo.

o 25/setembro: O presidente do conselho de administracdo do banco Glitnir,
Thorsteinn Mar Baldvinsson, retine-se com o presidente do Banco Central da
Islandia, David Oddsson, para explicar as graves dificuldades financeiras que o
banco €ém encontrado. O banco faz uma solicitagdo de socorro ao credor de
Gltima instancia, o Banco Central. No dia seguinte, o primeiro-minisio G
Haarde, que esta no exterior, € aconselhado a voltar para o pais.

o 29/setembro: O governo islandés anuncia que vai nacionalizar o terceiro
maior banco da Islandia, Glitnir, com a compra de uma participagédo de 75%,
por € 600 milhdes. O governo afirma que ndo tem a intencdo de manter a
propriedade do banco por um longo periodo, e que o banco devera continuar
operando normalmente, citando ainda que o bé&nai deixado de existir
dentro de algumas semahase nao houvesse intervencdo. A intervencao,
todavia, jamais ocorreu, uma vez que a Autoridade de Supervisdo Financeira
(FME) tomou o controle do banco antes que o plano do governo de compra de

75% de participacao fosse efetivado.

e Outubro de 2008

o 03/outubro: Gylfi Magnusson, Professor Associado de Economia na
Universidade da Islandia, afirma em entrevista a uma radio questenisi
financeiro islandés é insolvente.”" O que seguiu foi uma verdadeira corrida aos
bancos, causada também por uma declaracdo, no mesmo dia, do primeiro
ministro Haarde, que disse que "ninguém precisa se preocupar com 0S Seus
depdsitos nos bancos islandeses." Mais tarde, o Banco Central quasericou
papel moeda devido as retiradas de depdsitos nsacica

o 06/outubro: A OMX Nordic Exchange Islandia anuncia a suspensao das
negociagcdes em seis das maiores pracas financeiras da Islandigatantia

ilimitada € oferecida pelo governo para todos os depdsitos bancéarios

domésticos- sem, no entanto, se pronunciar sobre os depdsitos de correntistas
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estrangeiros. O Althing, parlamento nacional, passa uma lei de@miargue
permite ao governo intervir amplamente no sistema financeiro do pais.
07/outubro: O conselho de administracdo do Landsbanki, o segundo maior da
Islandia em valor, é expulso e o controle do banco assumido pela Autoridade
de Supervisdo Financeira. No comec¢o do dia, o embaixador da RuUssia em
Reykjavik, Victor |. Tatarintsev, informa ao presidente do conselho executiv
do Banco Central da Islandia que a RuUssia estava disposta a emaresta
Islandia€ 4 bilhdes (KR 6.8 bi; US$ 5.4bi). O Banco Central anunciou que
seria um empréstimo com amortizacdo em trés a quatro anos @etaxas

30-50 pontos acima da Libor, a taxa de juros interbancaria inglesa neferi

se acs enormes passivos externos dos bancos em dificuldades, Odulsson,
governador, anuncia em uma entrevista de TV que "os islandesegima
pagar as dividas dos financiadores perdularios".

08/outubro: O FME assume o controle do Glitnir, o terceiro maior banco do
pais. Apés uma negociacdo entre Alisdair Querida, chanceler do Tesouro,
Arni Matthiesen, o ministro das Financas islandés, decide-se nérareali
cobertura dos depasitos britdnicos no Landisbanki. Irrompe entdo uma disputa
internacional, conhecida como a disputa do Icesave, quando o governo
britanico invoca uma legislagao anti-terrorismo contra a Islandian adé
congelar os ativos baseados no Reino Unido do Kaupthing, o maior banco da
Islandia.

09/outubro: A Autoridade de Supervisdo Financeira assume o controle do
banco Kaupthing. A crise financeira se aprofunda com o colapso, agora, dos
trés maiores bancos. Irrompe entdo um incidente diplomatico entémdidse

a Gra-Bretanha acerca da crise financeira, uma vez que a Graqmdsmas

de milhdes de libras de depdsitos estatais britAnicos presos ems banc
islandeses, agora insolvent&.primeiro-ministro islandés Haarde expressa
choque com a decisdo do governo do Reino Unido de invocar a legislagc&o anti-
terrorismo para congelar os ativos dos bancos islandeses no Reing Unido

chamando o ato de “nao amigavel”.
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o 24/outubro: O governo da Islandia solicita ao FMI um Acordo Stand-By
(SBA) para ajudar a resolver a crise bancaria e monetaria que aleijou a
economia do pais.

e Novembro de 2008

o 21/novembro: Como parte do acordo com o FMI para estabilizar a economia
islandesa, os paises nordicos e a Polénia concansiasmprestar mais de € 2
bilhdes para a Islandia, que recebe tambénempréstimo adicional de € 2
bilhdes do FMI. Em troca, o governo islandés concorda com um plano
desafiador de consolidacdo or¢camentaria a médio prazo. O plano também

prevé a ressurreicdo da parte doméstica dos bancos que foram a lona na crise.

2.2— IRLANDA

De maneira similar a crise na Islandia, a crise na Irlanda demno causa primaria o
crescimento exagerado e desregulaadntdo sistema bancario, pela via da insercdo na
economia mundial através do fluxo irrestrito de capitais. Essa crisiadmiem 2008 com a
guebra do Lehman Brothers nos Estados Unidos, teve consequéncias particulserarate na
Irlanda, com uma queda acumulada de 21% do PIB entre o quarto quadrimeXd@/ de o
terceiro quadrimestre de 2010 (CSO, 2012). Esse resultado conjuntural coloca actilanda
pais que sofreu as mais severas consequéncias em decorréncia dardiaé recente, entre
todos os atingidos (LANE, 2010).

A Irlanda, que havia experimentado um longo periodo de superavits,fisasasou em
2007 a ter um déficit fiscal de 11-12% em relagdo ao PIB em 2009/2010 (LZNE). E
importante ressaltar que grande parte desse déficit é de natsirestaral, ou seja, a simples
retomada do crescimento econdmico ndo é suficiente para garamsiteatabilidade fiscal do
pais. Nao obstante, o custo de recapitalizar o sistema bandi@iocaiamentou o déficit puablico
para 14,5% do PIB em 2009 e 32% em 2010 (LANE, 2011). A crise, desencadeada quando da
guebra do Lehman Brothers nos Estados Unidos em 2008, teve como principal fdsordaaol

devastador ciclo de expansao-contragdo no mercado imobiliario do pais (LANE, 2011).

26



Tal como a crise norte-americana, 0 avango agressivo de empeésiénalto risco por
parte dos bancos levou a um aumento desproporcional no mercado de crédit@rimobil
financiando a construcéo de novas edificacdes e multiplicando varias vezes 0s precosaiss im
— que sdo, costumeiramente, dados como garantia para os empréstimograor@ntla mais a
alavancagem do sistema. Esse aumento brutal na quantidadédide disponivel no sistema
pode ser ilustrado pela evolucdo da taxa de juros das hipotecas, que foi derlicd®% dos
anos 1990 para cerca de 3.5% em 2005, proximo do auge da bolha especulativa (BERLAC
2013). Dessa maneira, quando cessou o ciclo de expansdao no mercado imobitidai@ueda
no preco dos imoveis, perdas gravissimas ocorreram no sistema bate@@&sirlsso contribuiu
para a crise econfmica, através da contracdo do crédito, e para cakeddigo diretamente,
devido ao custo de resgate dos bancos, quando indiretamente, peldeperckstas oriundas das
propriedades agora desvalorizadas e perda de arrecadacdo em decorrénuiauizia da

atividade econbmica.

Antes de a crise irromper, € importante observar que houve na Irlanda timolegglo
de crescimento econémieoa chamada era do “Tigre Celta” — na qual o pais experimentou um
crescimento rapido e sustentado entre 1994 e 2000 (LANE, 2011). Este periodcempode s
interpretado como uma fase de convergéncia acelerada, com a &faogeanando-se do padréo
europeu de crescimento apds um longo periodo de fraco desempenho econdmico devido
principalmente a erros de politica no final da década de 1970, que resudtaramma fase

continua de estagnacédo econémica (HONOHAN, 2002).

Essa estagnacao chegou ao fim gracas a acordos entre os gripaitidos politicos da
Irlanda em 1987, que culminaram em ajustes fiscais e uma nova albordagpiestao social,
proporcionando um consenso social baseado numa abordagem pro-coorporativa como plataforma
para reconstruir a economia, livrando o pais da alta inflacionéaria dedadéte 70 e 80 (LANE,
2011). Essa fase de recuperacéo iniciada em 1987 teve apenas wmateraypcdo entre 1992
e 1993 devido a crise cambial e a recessdo europeia. Destarte, 0 pkricdescimento
econdmico sustentavel s6 comecou livre de interrupcbes em 1994. Denisglidas sociais,
uma das mais importantes para o desenvolvimento que se seguiriauwiento nas taxas de
matricula na educacédo basica e superior, que provisionou o mercado de trabalho com uma méao de

obra entrante que era na média muito mais qualificada do que a que se aposentava.
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Essa melhoria no capital humano foi acompanhada por uma mudanca favaavel
natureza de producdo e do comércio mundial, cujos setores mais importaaétdnicos e
farmacéuticos; produtos cuja relacdo peso vs. valor é baimdo impunham restricbes ao
isolamento geografico da Irlanda; isto €, o isolamento geografico nessaera econémica
deixava de ser uma barreira significatd@exportacdes (LANE, 2011). O resultado pratico foi
um grande aumento no investimento estrangeiro direto (IED), cujas rowltiaes dos novos
setores pujantes transformaram a Irlanda numa importante plataforma deagd@agéara o
mercado europeu recém-unificado. Com o IED impulsionando o crescimento davidadatia
demanda interna também se expandiu, e 0s niveis de emprego cresr@ranessao sobre 0s
salarios, uma vez que havia um relativo alto desemprego a época, itant@mente com uma

baixa participacédo feminina no mercado de trabalho (LANE, 2011).

O rapido ritmo de crescimento da Irlanda foi reforcado entre 1999 e 2000 com a forte
desvalorizagdo do Euro em relagdo ao Dolar, 0 que impulsionou sobremaneira as;@xport
irlandesas. Nao obstante, as taxas de juros cairam quando da entraidandolpado Europeja
em 1997, época na qual o pais ja havia atingido o pleno emprego e psedséess salarios
comecaram a se tornar mais evidentes (LANE, 2011). Pouco depois, em 2@aEssAo
internacional levou economistas a preverem uma diminuicdo no ritmresitgnecento do pais, ja
gue nado havia mais um grande exército de mao de obra de reservanbassrgarginais para
investidores estrangeiros eram bem menerespecialmente em setores intensivos em trabalho,

tais como montagem de componentes em regime CKD e call-centers.

Essa projecdo, no entanto, se mostrou errada. Um répido crescimentcice ini
novamente em 2003 e se manteve até 2007. Essa nova era de expandant;mdere bases

bem distintas dos anos anteriores.
Conforme Stefan Gerlach explica,

“No inicio de 2000, no entanto, como a economia se aproximou do pleno emprego
(...), a natureza do crescimento se alterou refletindo os fundamentos d&aim

de excessiva expansao de crédito. O forte crescimento ecordtaxas de juros

mais baixas levaram a um aumento tanto na demanda quanto no preco dos
iméveis, com rapido crescimento do crédito. Tanto os bancos nacionais gsa
estrangeiros com filiais na Irlanda participaram dessa expans@oestando
fortemente para construtoras e hipotecas no varejo. Como resultaaoda de
empréstimo do setor privado ndo financeiro que foi para o setor i@radb#iisto
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€, hipotecas e empréstimos para imdveis comerciais - subiu der6@a00 para
80% em 2007. O boom ndo era apenas uma bolha de precos, mas envolveu uma
enorme expansédo do crédito e da atividade de constru@®RLACH, 2013)

Dentro desse novo paradigma de expansao econdmica, 0 que havia era uma grande
expansdo da atividade de construgdo civil, financiada por um “boom” de investimentos em
habitago e propriedades comerciais. O aumento dos pregos dos imoveis desencadeou um “efeito
riqueza”, que impulsionava largamente o consumo privado, e, com as receitas fiscais em alta
nesse contexto, o governo péde financiar o crescimento das despesas, margerdat s
orcamentéario. (LANE, 2011)

O resultado foi um rapido crescimento do emprego, mas com pouquissitho de
produtividade. O IDE, ainda que crescente, era cada vez mais oriergthdades cuja méo de
obra necesséaria era pouco qualificadaque permitiu, inclusive, que a demanda de méo de obra
fosse suprida em parte pelo retorno a Irlanda de cidaddos que moravatarioo. €sse efeito
alimentava a expectativa que a demanda continuaria subindo continea@enpasso que
impedia pressfes mais acentuadas sobre os salarios. Nesse contextecimem@ do
investimento imobiliario foi impulsionado pela expanséo rapida do crédito, com o crédiiopriv
atingindo proporc¢des estratosféricas do PIB (KELLY, 2010), conforme mostrado no Qrafico
abaixo. A atividade construtiva incluia ndo apenas habitacbesambém imdveis comerciais e
obras de revitalizacao do centro de Dublin, cujas propriedades, compradas para posterior reforma,
atingiram precos astronomicos e irreais no auge da bolha (LANE, 2011).

Grafico 1- Crédito Privado na Irlanda em % do PIB, 1983-2008
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Além destas atividades domésticas, muitos agentes também protagoragegasivas
aquisicdes internacionais, principalmente nos sstorobiliario de Londres, nos Estados Unidos
e na Europa emergente; familias irlandesas também compraram um sem-nUmeroatagdesori
no estrangeiro, desde casas de veraneio até propriedades para especular e alugar.femaior pa
desse crédito foi fornecido por bancos locaigie cada vez mais se financiavam nos mercados
internacionais de crédito, muitas vezes de curto prazo (LANE, 2011). O governo apaoveita
aumento das receitas oriundas das novas propriedades cada vez mais valorizadas eypnomovia
aumento de gastos, impactando positivamente a demanda interna e contribuindelgragiac
inflacionaria— embora num primeiro momento, ainda mantivesse uma das rela¢6es divida/PIB
mais baixas da zona do Euro. (LANE, 2011).

Ja em outubro de 2006 havia sinais claros que o pico de expansao do mercadwionobil
fora atingido, mas se esperava uma “aterrissagem suave”, com quedas graduais N0S precos dos
imoOveis e migracdo da atividade econbmica para outros setorestoDaddongo de 2007 a
atividade econdmica no pais continuou em alta, levando a uma rfgdsessdo de que essa
previsao estava se cumprindanesmo que historicamente as evidéncias apontassem para uma
alta probabilidade de declinio abrupto dos precos dos iméveis e corteeiguansao da bolha
(KELLY, 2010).

Como se viu, o gatilho final para o colapso desse sistequee, de acordo com a maior
parte das evidéncias, ha muito funcionava no esquema de financaslésmmi¢d por Hyman P.
Minsky (MINSKY, 1993)- foi a crise internacional de 2008. Com a interrupc¢do repentina dos
fluxos de capitais internacionais, os bancos irlandeses comecamagrantes dificuldades para
financiar suas posicoes. A subsequente queda no preco dos imoveis ddadapde honrar as
dividas por parte dos bancos e de parte dos agentes econdmicos que anterfartieiparam
da construcdo da bolha levou a crise em grande escala a partirdbreede 2008 (LANE,
2011). A Irlanda passou entdo a lutar contra uma tripla crise: fiscaldmaca e bancariaA
crise bancario surgiu a partir do estouro da bolha, ao passo que a fiscal ddéeateeisdo do
governo de garantir a totalidade dos passivos bancarios, e a comhiessé@® duas crises levou
a crise econdbmica. Os aspectos detalhados em cada uma démses sssdo abordados no
proximo capitulo, no contexto de uma comparac¢éo das reacdes dos governosigera orise

entres os trés paises analisados (Reino Unido, Irlanda e Islandia).
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Os principais acontecimentos da crise a partir de setembro de 2008 myddescsitos
como segue (GUARDIAN, 2010):

e Setembro de 2008
o 30/Setembro: em meio a crise bancaria internacional, o governo irlandés
anunciou um esquema de garantia de 400 bilhdes de Euros, mais que o dobro
do PIB do pais (BMI, 2013) para cobrir os passivos dos seis principais bancos
do pais, incluindo o Anglo Irish. Foi o Unico pais a estender garantias aos

passivos totais.

e Dezembro de 2008
o 18/Dezembro "Seanie" FitzPatrick renuncia ao cargo de presidente do Anglo
Irish e admite que escondeu mais de € 80 milhdes em empréstimos secretos
dos acionistas
o 21/Dezembro:Governo recapitaliza Anglo Irish com 1,5 bilh&o de Euros
o 29/Dezembro: Acbes do Anglo Irish, que eram cotadas a 17 Euros cada, em

maio de 2007, despencam para 12 centavos de Euro

e Janeiro de 2009

o 15/Janeiro: O governo da Irlanda nacionaliza o Anglo Irisih

e Fevereiro de 2009
o 20/Fevereiro: Relatorio anual do Anglo Irish mostra empréstimos de 451
milhdes de Euros para que 10 grandes clientes comprassem ac¢des do banco.
Um relatério da PricewaterhouseCoopers revela que 15 clientes devem ao

banco mais de 500 milhdes de Euros cada

e Dezembro de 2009
o 09/Dezembro: Novo orgamento aprovado pelo governo traz economid de
bilhdes de Euros. A idade minima para aposentadoria publica sobe de 65 para

66 anos.
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2.3— REINO UNIDO

Tal como ocorreu nos demais paises, a economia do Reino Unido também fontiirame
atingida pela crise financeira de 2008. Em 2008, logo no inicio do colapsds fa registrou
uma queda real no PIB da ordem de 0,97% (EIU, 2013), seguida por uma queda de 3,97% em
2009. Essa foi a maior queda no PIB do pais em 30 anos. Com os danos na maior pracga financeira
do mundo, a chamada “City Londrina”, o valor da libra esterlina caiu drasticamente em relagao
ao délar, indo de US$ 2,00 por libra em meados de 2008 para um minimo histéricaeas 23
de US$ 1,35 em abril de 2009 (EIU, 2013).

A causa da crise no Reino Unido foi similar & da Irlanda e Islandiagbes bancarias e
desregulamentacdo do setor, que levaram a concessfes de créditidrimsobiesponsaveis e
aumento drastico nos precos dos imoOveique levavam, em um sistema proé-ciclico, a um
aumento no valor das hipotecas e, consequentemente, da alavandagesistema
(BENAMRAOQOUI, 2010). A praca financeira de Londres foi, particularmentea adias mais
afetadas devido, tal como na Islandia, a sua grande integracaosciiumos internacionais de
capitais. Conforme o economista Shirumisha Kwayu,

“Na pratica, embora os bancos se engajem em uma competicdo uns com 0S

outros, eles também cooperam entre si através de emprésiterdmncarios e

troca de derivativos, tais como swaps de taxas de juros ou saapsais. A

cooperagao constitui uma rede de bancos mundial, assim, um colapso em uma

instituicdo tem um efeito multiplicador para todo o setor financejrportanto,

potencializa a formagdo de uma crise sistémica.” (KWAYUY, 2013)

No Reino Unido, grandes empreiteiras e construtores, atraves de sagieldad@avam

o mercado de empréstimos imobiliarios até idos dos anos 1980. Posterioansumpeacitada
desregulamentacao financeira resultou na entrada de grandes bancos e sequratderaado
de hipotecas e consequente reducdo do numero de sociedades construtor&)Q(BAIEomo
resultado, um grande numero de instituicdes financeiras passou a oferecer protigoteda
aumentando drasticamente a concorréncia entre os bancos e, num contextegdédentacao

e liberalizagéo do fluxo de capitais, piora na qualidade da avaliacdo dos engzéstncedidos.

Pouco apés a eclosao da crise em 2007, com a quebra do Northern Rock, o Reino Unido
havia acumulado, apds 10 anos de constantes aumentos na divida hipotecartanterde 1.23

trilnGes de dodlares em 2009 (BENAMRAOUI, 2010) nessa modalidade de crédio
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correspondia a época a cerca de 55% do PIB do pais (EIU, 2013). Esse vatorgfdo no
contexto da bolha financeira, decorrente do relaxamento das condi¢cdes paradoodeess
créditos e desregulacdo bancaria (BENAMRAQOUI, 2010). Contribuiu paravaneéyem do
sistema no Reino Unido as chamadas re-hipotecas, que eram medat@daceis de conseguir
devido a especializacdo dos agentes concessores (isto é, o m&smb éventualmente era
hipotecado duas ou mais vezes). Essas condi¢cdes tornaram o mercadidriondoi Reino
Unido altamente volatil, resultando numa elevagdo dos precos dosisnedu um contexto de

economia préspera e numa queda abrupta dos valores em contextos de crise.

Com tal volatiidade em seu mercado hipotecario e tendo uma dasesnaiomais
internacionais pracas financeiras do mundo, nao foi surpreendente que o Rdmernfrentasse
problemas no sistema bancario, antes mesmo do aprofundamento dauadss, com a quebra
do Lehman Brothers, em 2008. Assim, em 12 de setembro de 2007, o Northern Rock fez um
apelo ao Banco do Reino Unido (credor de ultima instancia) por um mecanisapoidea
liquidez devido a problemas na captacdo de recursos no mercado moned&io2(B9). O
Northern Rock é um conglomerado bancario cujas operacfes se dividiam, aespduanco
comercial e uma gestora de ativos (concessora de hipotecas). Estadilisdo era a que se
encontrava em dificuldades a época. O banco foi nacionalizado emrfeder®008, no anseio
do governo britAnico em evitar o panico institucional e uma evenwmida bancaria.
Posteriormente, quando da quebra do Lehman Brothers e o forte aumento das proporcdes
mundiais da crise, 0 Reino Unido lancou mdo de um pacote de rbsgat&io no valor de
aproximadamente 800 bilhdes de ddlares (CNN, 2008). Essas acdes senddagdisom mais

propriedade no Capitulo III.
O colapso do Icesave e as implicacdes no Reino Unido

O Icesave era um fundo online criado pelo banco Islandés Landisbanki eng@€06,
oferecia aos clientes um sistema de contas-poupanca. Suas operagbbaseadas na Islandia e
havia filiais em dois paises, Reino Unido e Irlanda (BLOOMBERG, 2008}axas de juros
oferecidas atingiam 6% ao ano (LANDISBANKI, 2007), garantindo retornos superiotgss
investimentos domésticos similares no Reino Unido e Irlanda. Comaadssudt banco angariou
cerca de 300.000 depositarios no Reino Unido, que detinham em conjunto um montaai® de
de 4 bilhdes de Libras (LANDISBANKI, 2008).
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A instituicdo foi a lona em outubro de 2008 em meio a crise financriralial, e o
parlamento Islandés ofereceu garantias apenas aos depdsitos donsestiagerantias aos ativos
das operacdes do fundo no estrangeiro (JONSSON, 2012). Isso levou 0 Reino Uniddaa conge
ativos da Islandia depositados no pais, clamando para isso umaitiiraigmo de 2001,
levando a protestos na Islandia pelo ato que foi considerado ndo-arfugaN8ISON, 2012) o
pais chegou até mesmo a oferecer uma queixa formal a OTAN (OrgandmacBratado do
Atlantico Norte) em relacdo ao que considerou um ato absurdo. O fato ficou idonb@mo
“disputa do Icesave”, e o governo do Reino Unido excepcionalmente estendeu garantias apenas

aos depasitos cujo valor atingia um maximo de 50.000 Libras (LBI, 2013).
Linha do tempo

Os principais acontecimentos da crise a partir de setembro de 2008 mydaescsitos
como segue (REUTERS, 2009):

e Fevereiro de 2008
o 17/Fevereira O governo nacionaliza o Northern Rock, quinto maior credor
hipotecario do pais, ap6s cinco meses de busca infrutifera por um comprador
no setor privado. O Banco do Reino Unido (BoE) tinha afiangado o Northern
Rock em setembro de 2007, ap0s a crise de crédito que atingiu a capacidade do

banco de levantar dinheiro nos mercados monetarios.

e Abril de 2008
o 22/Abril: O BoE lanca o Regime Especial de Liquidez para trocar ativos
hipotecarios de risco dos bancos por 50 bilhdes de libras de divida puldica. El

sera executado até a semana de 20 de outubro de 2008.

e Setembro de 2008
o 17/Setembro:- O BoE estende o Regime Especial de Liquidez para 30 de
janeiro de 2009. Os banco Lloyds TSB Group Plc concorda em resgatdr o riva
HBOS Plc, através de um empréstimo facilitado pelo governo.
o 29/Setembro: Gra-Bretanha nacionaliza o banco Bradford & Bingley apos

negociagdes infrutiferas para encontrar um comprador imediato no setor
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privado. O Tesouro diz que planeja assumir o controle do fundo hipotecario de
50 bilhdes de libras do banco e vender seus depdsitos e dibamnco

espanhol Santander.

e Outubro de 2008

o 3/Outubro: FSA anuncia que vai elevar o limite de garantia dos depdsitos de
poupanca para 50.000 libras, ante as 35.000 libras anteriores; em vigar a part
de 07 de outubro.

o 08/Outubro: BoE cortaataxa de juros em meio ponto percentual (para 4,5%),
em coordenacdo com outros bancos centrais.

o 13/Outubro: Gra-Bretanha utiliza 37 bilhdes de libras de dinheiro dos
contribuintes para salvar os trés grandes bancos - Royal Bank of Scotland
(RBS), Lloyds TSB e HBOS. O governo diz que vai comprar particigasde

cada um dos bancos.

e Novembro de 2008

o 06/Novembro: O BoE faz um corte de 1,5 ponto percentual na taxa de juros,
reduzindo-a para 3% a.a., 0 nivel mais baixo em mais de meio século.

o 24/Novembro: Gra-Bretanha anuncia que vai injetar 20 bilhndes de Libras na
economiaem 2010, incluindo cortes de impostos de 3 bilhdes de Libnas
despesas de capital. O pacote de estimulo equivale a cerca die @régduto
interno bruto (PIB).

e Janeiro de 2009
o 08/Janeiro: O Banco do Reino Unido corta taxa de jurosreaismeio ponto
percentual, para uma baixa recorde de 1,5% a.a. A taxa nunca havipataido
menos de 2% a.a., mesmo durante a Grande Depressao da década de 1930.
o 19/Janeiro: O governo langca um segundo plano de resgate bancéario, em que o
BoE cria um programa de compra de ativos do setor privado com um fundo
inicial de 50 bilhdes de Libras.
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CAPITULO 3 - AS ACOES DOS GOVERNOS, SEUS IMPACTOS
SOCIOECONOMICOS E A VIA DA ISLANDIA.

As quatro primeiras proposi¢cdes de André Luis de Lourenco (LOURENCO, ,2006)
oriundas da interpretacdo da Hipotese da Instabilidade Financeira danHymMinsky
(MINSKY, 1993) e analisadas no primeiro capitulo do presente trabalho, foram todas
precisamente cumpridas para a eclosdo da crise nos trés paigeslas Havia um sistema
bancario internacionalizado e complexo (primeira proposi¢ao); as basgsedforam montadas
a partir de um sistema aparentemente solido de crescimento (segundac@odpes pedra
angular da crise foi o estouro de uma bolha especulativa que se formaiga(faposicao); a
inter-relacdo dos setores econdmicos levou a um contagio amplo campsatte irrestrito e a

reversao do quadro é coordenada pelas forcas do Estado (quarta proposicao).

No que tange a quinta proposicad‘O novo sistema de estabilidade que surgir sera,
provavelmente, caracterizado num primeiro momento por um baixo nivel dad¢produtiva.
(...), um novo ciclo expansivo ensejard novamente a especulagéo, gerandont@vwameguadro
propicio para a ocorréncia de um novo periodo turbule@aNSKY, 1993; LOURENCO,
2008) - até o momento ela estd sendo cumprida apenas em sua primer&pdtra alguns
paises atingidos na primeira onda da crise j& mostrem algursdgn@cuperacao, mas com um

baixo crescimento da atividade econdmica, airfd@tessao na area do Euro.

Gréfico 2— Evolucdo do crescimento do PIB (%) dos paises estudados?
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1A queda no PIB de 2011 para 2012 pode ser atribuida, em grande parte, azosed@euro,
nao abordada neste trabalho.
Fonte: The Economist Intelligence Unit, Annual Time Series 2013 (EIU, 2013)
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Como se observa no Grafico 2, a recessao atingiu duramente os trés paisestague
em 2009 quedas superiores a 3,5% no-P#ingindo 6,6% no caso da Islandia (EIU, 2013). A
abrupta queda no PIBsomatoério de todos os bens e servicos produzidos no pais anuatmente
em decorréncia da crise no setor financeiro demonstra a gigantesceelis¢do dos setores
econbmicos, e a capacidade de contagio do setor financeiro qua fibalstante para provocar

danos em praticamente todos os setelieglstria, comeércio e agricultura (UNCTAD, 2011).

Nos trés paises houve intervencdes diretas por parte dos Estadoshme féisteceiro na
tentativa de mitigar os efeitos das faléncias e da contracdo dibocrEais reacbes foram
distintas entre os trés paises estudados, com resultados socideosngonalmente distintos. N
caso do Reino Unido, onde a influéncia politica dos principais agent€styddondrina é
extremamente forte, dois pacotes do governo buscaram recapitalizaicos bae entraram em
dificuldades pela crise. O primeiro, em 2008, consistiu num pacote de 500s ikadabras,
oriundas de diversas fontes, sendo que as principais eram a subscricdosdeaitiparte do
governo, Banco Central e, em menor escala, um fundo de recapitalizeagho com aval do
governo para captar dinheiro do mercado (CNN, 2010). O outro pacote de resgate l@inca
levado a cabo em 2009, num montante de 50 bilhdes de Libras com o objetivmeletar o
capital disponivel para empréstimos para grandes empresas, além idgpasdiveis perdas
macicas de seguradoras. Observa-se que a maior parte do custo fzasiogigto €, dinheiro
publico foi aplicado em negocios privados sob a justificativa de ewitalano siggmico ainda

maior.

Os dois pacotes de resgate bancario foram acompanhados de um sevarnapie
austeridade fiscal em 2010, que incluia reducdo do numero de 6rgdos pulimbeseem
programas de bem estar social da ordem de 7 bilhdes de Libras (BBC, 20a@reEsante
observar que esse programa de austeridade no Reino Unido foi auto impostoelestod® se
deu a partir do resgate bancério nem por desconfiancas do mercadtagio ros titulos de
divida publicos britanicos. Entre as principais consequéncias do prograraasigidade,
destacam-se a perda de cerca de 490.000 empregos no setor publico e a perspectiva da eliminaca
do déficit estrutural até 2020 (BBC 2010), um prazo extremamente longo quevi&aos
impactos recessivos ainda mais severos que ocorreram nos paisesi@me ppr um ajuste em

prazos mais curtescomo Grécia e Espanha.
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Na Irlanda, pais que foi ainda mais duramente atingido pela crise quecolURédo, 0s
ajustes foram ainda mais severos. Nesse pais, a retomada doamEs@oondmico ndo seria
suficiente, em nenhum horizonte de tempo, para recuperar a sustentabilidddgfiscanos de
dependéncia do governo de impostos oriundos das propriedades, cujo valor passou a ser uma

fracdo do que era pré-crise.

Tabela 2- Déficit fiscal da Irlanda (Total e % PIB)
Ano Receitas (Euros, bilhdes Gastos (Euros, bilh6e: Superavit (Déficit) % PIB

2007 49,3 50,9 -1,6 -0,9%
2008 43 55,7 -12,7 -7,0%
2009 35,3 60 -24.6 -14,8%
2010 36,2 55 -18,7 -12,0%
2011 39,3 64,2 -24.,9 -15,5%

Fonte: Irish Department of Finance (DEPARTMENT OF FINANCE, 2009/2010/2011/2012)

Objetivando solucionar o déficit fiscal, que atingira 14,8% do PIR@d® e 24,9% em
2010, o governo propds em 2010 um pacote de austeridade extremamente sevexducam
de gastos com o estado de bem estar social e maquina pUtdice exemplo da magnitude dos
cortes, salarios de médicos, enfermeiros e professores sofreram cortes ddeo&f8 (NEW
YORK TIMES, 2010). Os cortes atingiram também, ainda que de mairaipalica, até mesmo
0s salarios do primeiro ministro e demais ocupantes de cargos dossalli'e® do governo
(BBC, 2010b).

No que tange ao sistema financeiro, a Irlanda foi o Unico patsrales garantias totais
aos passivos bancarios, num gasto de mais de 400 bilhdes de Euros (GUARDIA). A
recapitalizacdo era destinada aos 6 maiores bancos do pais, taatasnsate atingidos pela
extingdo do crédito interbancério internacional que ocorreu com a ecloséisedam 2008 nos
Estados Unidos. Tanto a austeridade fiscal quanto o plano de resyzsdedoéoram alvos de
enormes protestos em Dublin, que chegaram a reunir 25.000 estudantes (IRISH Z0WBS,
mas ndo foram suficientes para que a Irlanda resolvesse a criseugopréprios meios.nk
novembro de 2010 foi acertado um empréstimo, a ser concedido em etapas, hbh&s5de
Libras do Fundo Monetério Internacional, como parte de um pacote de resge&io de 85
bilhdes de Libras (FMI, 2010) que incluia também diversas reformas no seicdriba

Conforme Phlip R. Lane,
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“Tomadas em conjunto, o objetivo é que estas reformas do setor bancdrio
resultem em um menor, menos arriscado e mais bem capitalirstdmas
bancéario. Por sua vez, essas mudancas devem melhorar a suitadtlibs
ofertas de liqguidez do Banco Central Europeu e também aumentar a
probabilidade de que os bancos irlandeses possam voltar aos medeados
financiamento privados.” (LANE, 2011)
O plano de austeridade, com sua consequente socializacdo dos prejudztms plevou o
pais a uma severa recessao, implicando enormes ondas de protestagiesdarimeiro
ministro, cujo mandato terminaria em meados de 2012, apds sofrer uendes@umilhacdes
publicas e perder maioria no parlamento, optou por encerrar seu governo em 2011, dissolvendo
parlamento para que novas eleicdes fossem convocadas. (AGENCIA ESTRAD1) No que
tange ao custo social, este pode ser medido em termos da altissima taxa deegesdeprdem
de 14% em 2010 (NEW YORK TIMES, 2010). No caso dos bancos, ainda quecacsitizes
principais instituicbes esteja relativamente confortavel gragasuxilio governamental, a fragil

situagao da Irlanda pode se deteriorar novamente com a recente crise na zona do Euro.

No caso da Islandia, a reacdo do governo, apoés a crise, teve contonevgedifédo ser
confrontado com passivos bancéarios da ordem de quase 6 vezes o PIB do propmm pais
contexto de um sistema bancario cujo tamanho equivalia a 868% do PIBSO®INZ012), o
governo islandés se viu diante de duas possibilidades: recapitategralmente os bancas
custa de empréstimos do FMI e ajustes fiscais, ou deixar que aydriéles bancos do pais
fossem a lona, preservando somente os depdsitos domésticos. A opcao pelaatgnatea
foi referendada em plebiscito em 2010, e o governo Islandés optou por rezzapipénas as
operacBes domésticas dos bancos, criando novas instituicdes cujos sitseekgam mais as
necessidades de financiamento domeéstico do que ao mercado intefna@or@edito
(JONSSON, 2012).

Para criar as novas instituicdes, a Islandia negociou um emprédé 5.1 bilhdes de
dolares, sendo 2.1 bilhdes oriundos do FMI e o restante de um acordo com oa@rdises.
Um acordo de austeridade foi aprovado no Althing, o parlamento Islandésgusasrmos eram
muito mais brandos do que os adotados pelo Reino Unido e Irlanda, uma veajagte &iscal
necessario era majoritariamente domeéstico, ndo sendo nhecessario acomamestos de
recapitalizacdo integral dos bancos, tal como no Reino Unido e Irland@ERAL

CONSPIRACY, 2013). De acordo com o presidente da Islandia, Olafur Ragnar Grimsson:
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“Eu acho que a razdo principal é que fomos sabios o suficiente para perceber que

era também uma crise de fundamentos sociais e politicos, mzhasigerais

nds ndo seguimos as ortodoxias tradicionais dominantes do mundo ocidental dos
altimos 30 anos. NOs introduzimos controles cambiais, deixamos os bancos
falirem, nds fornecemos o suporte para os pobres, nés ndo introduzimossmedida
de austeridade da magnitude que vocé esta vendo aqui na Europa... E doresulta
final, quatro anos depois é que a Islandia esta desfrutando de progmsso e
recuperacao muito diferente dos outros paises europeus que sofreranrisen
financei. ” (GRIMSSOM, 2013)

Esse reposicionamento da inser¢cdo do pais na economia mundial leland& a uma
rapida recuperacdo econdmica, que paulatinamente vai atingindo 0s stieiscondmicos
domésticos pré-crise. Ao contrario da Irlanda, que garantiu efetivamente tog@ssngos
bancarios ao custo de recessdao com um desemprego da ordem de 14% erggperm
conjuntura domeéstica extremamente fragil (NEW YORK TIMES, 2010), a Isléami&2011
quitou seus débitos para com o FMI, que por sua vez, declarou que o plano tielogsga

sucesso no pais (BOND VIGILANTS, 2011).

Grafico 3— Balanco Fiscal no Reino Unido, Irlanda e Islandia (% PIB)
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Fonte: The Economist Intelligence Unit, Annual Time Series 2013 (EIU, 2013)

Conforme observamos no Grafico 3, o balanco fiscal do goviErngraticamente
atingido, em contraste com a Irlanda e Reino Unido que em 2012 ainda aafrewteficits
fiscais da ordem de 7,70% e 8,10% do PIB respectivamente, com expectatmathdea em
ritmo lento, mesmo com pacotes severos de austeridade. H4 aindabdigexdside um novo

choque econémico negativo em decorréncia da crise na zona do Euro, que estéseem

atualmente.
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Grafico 4- Taxa de desemprego na Irlanda, Reino Ueitit&ndia(%)
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Fonte: The Economist Intelligence Unit, Annual Time Series 2013 (EIU, 2013)

Tais medidas de austeridade refletiram ainda no desempregoexgiretaamente alto na
Irlanda e Reino Unido, ao passo que na Islandia ja se encontra proxis%. deénda é um
patamar alto em comparacdo ao nivel pré-crise, de cerca de 1,3%20EB), mas ha que se
considerar que em meio a criagcao da bolha, ocorreu um significativo retolslartkeses que
viviam no exterior- uma forca de trabalho que agora precisa ser incorporada na nova economia
(JONSSON, 201p

Em certa medida, podemos atribuir a rapida recuperacao da Isl&a®lier@ade da crise
gue atingiu o pais. Nenhum outro pais experimentou uma cobranca de passivuss akde
ordem de 6 vezes o préprio PIB (JONSSON, 2012), um passivo grande demaisrpara se
amortizado. Mesmo a custa de austeridade e recessao, caso a tslasskaoptado por arcar
com a integralidade dessa divida, o resultado certamente seai@adé fio de vulnerabilidade
externa e crescimento pifio. Essa tedrica inviabilidade dificultiygeiaespeculacdo acerca de
quais teriam sido os resultados no Reino Unido e na Irlanda, caso essedipassem também
adotado a via da Islandia, qual seja, a ndo-socializacado dos prejuizakpriDe acordo com

Paul Krugman,

“A moral da histéria parece ser que, se vocé vai ter umg ériselhor ter uma
muito, muito ruim. Caso contrario, vocé vai acabar tendo o conselho de pessoa
gue garantem que ainda mais sofrimento vai curar o que o aflKlerUGMAN,

2013)
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CAPITULO 4 — CONCLUSAO: O CENARIO QUE SE DESENHA PARA OS TRES
PAISES E O TEMOR DO RETORNO AO “BUSINESS AS USUAL?”

A nocéao por parte dos agentes econémicos de que todo risco pertence enmstiintéa
ao Estado provou-se extremamente danosa na crise que eclodiu em 20@dmesgemos trés
paises estudados. Em todos os trés casos, muito embora o estopim tealwistdo a abrupta
interrupcdo do mercado de crédito interbancario internacional, ela s6 se prepagoubito
doméstico ao encontrar “bolhas” de ativos. Tais bolhas, como se viu, constituiram-se
primariamente de carteiras de crédito podres, concedidos em um contexavadeagem pro-
ciclica do sistema: o enorme estimulo artificial ao mercado iréabilinos trés paises, levou a
valorizacdo irreal do preco das propriedades, que, usadas como garantia eashifaadte com

que seus valores fossem a estratosfera.

A forma como a crise propagou seus efeitos pelo sistema econdémicstiftadentre os
trés paises, no entanto. No caso da Irlanda, o “erro” do governo foi ter estendido garantias a
totalidade dos passivos bancarios sem que se conhecesse, no momentassm fquéeito, o
tamanho exato do prejuizo; jA no Reino Unido, a intervencdo estatal nos bandes de
maneira mais pontual, com nacionalizacdes e negociacdes casw.aNesse sentido, ndo se
pode esquecer que os trés paises tem conexdes e grau de insergdistiblmno sistema
financeiro internacional. A Irlanda e o Reino Unido tém papéis protagomatagdinancas
internacionais, ao passo gque a Islandia, com sua economia dezenasdrere@eque a desses
paises, tem um papel secundario. Destarte, dado o grau de int&o-gdacagentes econémicos
para com o sistema financeiro internacional, pode-se dizer que a lgiartia, que optou pela
faléncia controlada de seus principais bancos, ndo era um caminho goktceaomicamente
possivel para o Reino Unido e a Irlanda, paises nos quais o colapsoetaahsd pracas

financeiras teria provocado um enorme agravamento da crise globalmente.

O “momento Minsky” (PALLEY, 2010) pelo qual a economia mundial passou durante a
crise, com 0s 5 passos da Hipotese da Instabilidade Financeira (MINSKY, 18@8jzsdlos por
André Lourenco (LOURENCO, 2006) tendo sido precisamente cumpridos, nos leva a questiona

a possibilidade da formacdo de uma nova bolha de ativos e consequéstierpdsflacdo da
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mesma, no contexto dos trés paises estudados. Pensando em termos do “risco moral”, como
vimos no presente trabalho, as a¢cdes do Reino Unido e da Irlanda viertanmiaisi no sentido
de mitigar os efeitos da crise e evitar 4rauposto- colapso sistémico maior do que no sentido
de criar bases de um novo sistema financeiro que ndo contenha emagguddngenes da
geracdo de instabilidade. Esse tratamento apenas sintomatico eacatgro aos pilares da
chamada “Globalizagdo orientada ao desenvolvimento” proposto no relatério da Unctad
(UNCTAD, 2011) e aos ensinamentos do proprio Minsky, que ndo se limitou ao diayodst
crise, mas também prop0s efetivamente mecanismos para evitaesfabibdade gere posterior
instabilidade.

Nesse sentido, Minsky propds, em seu trabalho de 1986 (MINSKY, 1986), quatro pilares
fundamentais a serem observados no sentido de evitar a génese de abi@alt sistémica a
partir de uma economia aparentemente estavel. Esses pilares géee(ap grande, que tenha
potencial para gastar e investir em momentos de crise; (bradaé&iemprego, que deve buscar o
pleno emprego através de incentivos a demanda ou programas de traast¥éranda; (c)
reforma financeira, que deve visar um banco central forte e capaz depaab@ame limitar
guando necessario a evolugdo dos instrumentos financeiros, com \estitger @ formacao de
bolhas; e por fim(d) uma politica industrial que busque alternativas a concentracdo motsopolis
(MINSKY, 1986).

Essas condi¢des tém sido criadas com sucesso na Islandiap qegaa socorro estatal
aos agentes que tomaram riscos irresponsaveis durante a criagcdoaddebalivos e permitir a
faléncia de todos os trés principais bancos do pais, modificou 0 modo de insepgiis do
sistema financeiro internacional. Essa nova inser¢cdo, no que pareaire€Bo que o pais esta
tomando, ndo passa mais pela inclusdo de maneira extrema nosrlexascionais de capitais.
O novo sistema financeiro domeéstico, criado a partir dos trés baramsnalizados e
posteriormente devolvidos a inciativa privada, agora se prestamamtender as necessidades
domésticas de financiamento do que a se engajar em complexas engenharias firsatceijas

bases se constroem as bolhas especulativas.

Nesse sentido, as duas hipoteses que guiaram o presente trabalbentagee na

introducéo, podem ser aceitas. Tais hipoteses pressupunham que:
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(1) A socializacdo dos prejuizos dos grandes bancos e fundos, realizada d@ave
medidas de socorro estatal a instituicbes privadas e medidas elédadst derivadas
desse socorro ¥m estimulo ao retorno ao “business as usual”, e, consequentemente
presta um desservi¢o ao objetivo social e humanitario de estabilizacdo elisoagpit

(i) A via da Islandia, de ndo reconhecer contratos firmados em meio ao abhgkala
especulativa, em contraste com as medidas de socorro e austdad@eiao Unidce
Irlanda, foi superior tanto em termos de resultados econémicos quanto ers darm
busca de um novo paradigma nas relac6es Estado-Mercado orientadolidaaisadbi

ao crescimento econdmico.

No que tange a hipdétese (i), a recessao que a Irlandaetno Unido enfrentaram em
consequéncias das medidas de austeridade decorrentes do socorrasasistitlices privadas
guando consideradas sob a 6tica de uma globalizag&o orientada ao desent@l{{UNCTAD,
2011) ndo apenas foram in6écuas quanto ao objetivo de evitar novas crisegnhém
trouxeram danos socioecondmicos inaceita@isocorro estatal, feito no sentido de evitar que o
colapso de duas dentre as maiores pracas financeiras do mundo (princgalmeago do Reino
Unido) espalhasse o caos pelo sistema econdmico mundial, ndo pocknéage, ser a Unica
justificativa da comprovacado da hipotese. Para isso, é necessdnan o fato de que o debate
acerca da regulagao permanente dos mecanismos financeiros nao prospetaate pare que
se formasse um novo paradigma nesse aspecto. Conforme Farhi, ao se teti@idaale dos

paises que prestaram socorro estatal aos entes privados,

“(..) a imensa alavancagem do sistema financeiro foi, em boa parte, substituida

por um aumento da alavancagem do setor publico. Contudo, a medida que, a
partir do segundo trimestre de 2009, a forte recuperacao dos precoyvaoe at
dos lucros da maior parte das instituicdes financeiras fomentorceppéo dos
participantes dos mercados financeiros do retornd’lassiness as usuglas
convicgdes neoliberais voltaram a se afirmar. Por um lado,rdome poder de
barganha e de lobby dos que se opdem as reformas da supervisédo @goegula
financeira. Por outro lado, as atencdes dos agentes dos mercadosirfosan
voltaram-se para os desequilibrios fiscais e os estoques die piklica, em uma
dinAmica perversa em que as expectativas privadas e a sojareloa mercados
transformaram uma crise financeira privada em uma cmsendeira publicd.
(FARHI, 2012)
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Destarte, no que tange a hipo6tese (ii), observou-se que tais probhéimatram
enfrentados na mesma escala pela Islandia, que, ao optar por descontarizuss lajcrise nos
proprios agentes que a criaram, sainum contexto em que as possibilidades de manobra
monetaria, fiscaé de bem estar social eram muito mais amplas, o0 que permitiu nao apenas
recuperagdo mais rapida, mas também muito menos penosa socioeconaoteicodavia, ndo
se pode esquecer, conforme afirmado anteriormente, que essa manobra Heaimenta
inviavel de ser realizada numa economia como a do Reino Unido, cujo colappmca
financeira traria um impacto negativo mundial, espalhando o caos porapmtie todos os
outros paises e aprofundando a recessgioe, possivelmente, ganharia contornos de depresséo
econbmica. Todavia, no caso da Islandia, a rapida recuperacdo que rseuolseefletida
também nas avaliacGes de perspectivas para o futuro dos paises Aitadpeitada agéncia de

avaliacao de riscos Business Monitor International traca a seguinte perspectizdst@ndia:

“Prevemos que a Isldndia irda superar os paises da zona do euro em nossa
previsdo para os proximos 10 anos. Esperamos que o PIB real ultrapasse em 2014
0 pico atingido em 2008 e chegue aos niveis pré-crise de renda faramap

2019. Existem, no entanto, riscos para essas perspectivas aparentement
benignas: os mercados na zona do euro para as exportacOes islandesas es
enfrentado problemas econémicos, e o aumento do Imposto sobre Valor Agregado
sobre o turismo pode afetar um dos setores mais importantes da economi
islandesa.” (BMI, 2012)

Quanto as perspectivas para o Reino Unido, observa-se um otimismo bem menor.:

“Cinco anos apos a crise financeira global, a economia do Reino Unido ainda
esta tdo alavancada como nunca. Embora acreditemos que a\atea¢em no
setor bancario ndo necessariamente apresente um risco imindat@pses
preocupados com o ritmo anémico de desalavancagem das familiaspgue sa
forca motriz da economia. Argumenta-se que, sem uma reviravol{@egpss dos
imbveis ou crescimento da renda, o Banco do Reino Unido ndo seradmapaz
elevar as taxas de juros no futuro préximo. Além disso, a economiido R
Unido esta em risco de ser preso em um ciclo de alto dadnto e baixo
crescimento.” (BMI, 2013a)

No caso da Irlanda, as previsdes sao ainda mais sombrias:

“Com o crescimento real do PIB, chegando a 0,0% no ultimo trimestre de 2012,
reiteramos nosso cenario sombrio para a economia irlandesa em 2013.e
Esperamos um consumo privado moderado, estagnacdo da demanda externa, e
gue o rigido programa de austeridade fiscal do governo irlandés impeca uma forte
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recuperacao da economia ao longo dos préximos trimestres, com umagpdevisa

crescimento real do PIB de apenas 0,8% em 2013 e 1,8% em 2014.” (BMI,

2013b)

Ainda que seja inegavel a dificuldade de comparar as reacdes pésatréeseconomias

de tamanhos e graus de integracdo com o sistema financeiro iiloleath&®o distintos como é o
caso dos trés paises, as licdes deixadas pela atitude islanolgsaded ser descartadas. Ainda
gue se argumente a favor da impossibilidade de permitir a faléncgraddes bancos em
economias do porte da Irlanda e do Reino Unido, fica claro que a melhor soluc&oigesa
financeiras necessariamente passa pela blindagem, no maior grmelpdss economias dos
cidaddos e das contas do governo em meio ao caos sistémico.izsgebt, em meio a uma
crise, s6 pode ser efetuada caso as duas condi¢cOes colocadas por Bitingkyernmene big
bank (MINSKY, 1986) estejam disponiveidsto €, um banco central forte e grande o bastante
para ser o credor de ultima instancia e um governo grande o bastangeieoaua capacidade de

gastos, como agente econdmico, seja efetivamente contra ciclica numa crise

Em todos os trés paises analisados, o Unico que chegou mais proximesasedias
ferramentas quando do estouro da bolha foi o Reino Unido, que em nenhum momgowoache
ter questionada a qualidade de seus titulos publicos e fez umadadstdiscal auto imposta, ou
seja, ndo decorrente diretamente do socorro aos bancos. Ja 0s governascesosendrais da
Irlanda e a Islandia, quando confrontados com o gigantesco passivo balosaagentes do
sistema financeiro, tiveram muito mais dificuldades para-agio caso da Islandia, é possivel
argumentar inclusive que a faléncia controlada dos bancos foi, efatieamaelnica solucao
possivel frente a possibilidade de arcar com uma divida seis geperior ao proprio PIB
(JONSSON, 2012)

No que tange a prevencdo de novas bolhas cuja deflacdo traz imensagoPrejui
socioeconémicos, ndo se conhece outro remédio que ndo a maior regulacsetodes
financeiros. A prescricao de tal solugdo é praticamente uma redundngizeio aos inumeros
economistas e 6rgdos governamentais e ndo governamentais que oetexdoreDe qualquer
maneira, ndo parece possivel o crescimento sustentavel, cobrudiatride renda e estabilidade
social, sob as bases de um sistema econdémico que aloca todo deisiltima instancia ao
Estado e permite, dessa maneira, que 0s agentes do sistema irbnancerram,

deliberadamente, em riscos altissimos.
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ANEXOS

1 — Dados macroecondmicos selecionados dos paises estudadesn(RUnido, Islandia e
Irlanda)

Tabela 3 - Composic¢do do PIB (%)

Consumo Consumo do Investmento Acumulo de - ~ Demanda
Exportacdes Importacdes

1 i (0 0 () Haia (0 P
o Pals paogn Sovanon B phdo. Capia (0 (G GGG doneels
© Islandia 58,18 24,42 34,45 1,16 32,24 50,45 118,21
§ Reino Unido 63,78 21,39 17,03 0,42 29,12 31,74 102,62
Irlanda 47,57 14,71 27,22 0,91 79,15 69,46 90,42

~ Islandia 57,44 24,21 28,51 0,51 34,65 45,31 110,67
§ Reino Unido 63,46 20,90 17,71 0,60 26,92 29,58 102,66
Irlanda 49,09 15,37 25,64 0,54 80,77 71,69 90,64

o Islandia 53,39 24,81 24,35 0,22 44,40 47,17 102,77
§ Reino Unido 63,28 21,90 16,80 0,32 29,81 32,11 102,29
Irlanda 52,62 17,05 21,94 -0,17 84,00 74,84 91,43

o Islandia 51,04 26,50 13,82 0,04 52,83 44,24 91,40
§ Reino Unido 63,94 23,39 14,89 -0,74 28,83 30,30 101,47
Irlanda 51,53 18,12 15,83 -0,91 90,80 74,65 84,57

o Islandia 51,49 25,95 12,68 -0,22 56,36 46,27 89,91
§ Reino Unido 64,20 22,85 14,91 0,20 30,54 32,69 102,15
Irlanda 51,10 15,99 10,09 0,15 104,92 82,97 77,33

o Islandia 51,79 25,36 14,06 0,28 59,11 50,60 91,49
§ Reino Unido 64,44 22,15 14,07 0,80 32,49 34,08 101,45
Irlanda 52,40 16,72 11,94 -0,34 100,88 82,02 80,73

~ Islandia 53,62 25,51 14,39 0,17 59,18 52,87 93,69
§ Reino Unido 65,72 22,09 14,16 0,33 31,69 34,03 102,30
Irlanda 50,08 15,09 10,04 -0,05 108,28 84,14 75,17

Fonte: The Economist Intelligence Unit, Annual Time Series 2013 (EIU, 2013)

Gréfico 5- Taxas de Juros dos depositos bancarios (%)
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Gréfico 6- Inflac&o (indice de Pregos ao Consumidor) (%)
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Graéfico 7- Evolucao da Taxa de CambidMoeda Local/US$
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