3.2.4 ¢ As incertezas da Europa ° A diversidade de situacoes e de relacbes

Islandia: a crise de 2008 e repercussdes actuais Sofia Terlica

A ISLANDIA FOI UM DOS PRIMEIROS PAISES
a ser severamente atingido pela crise do subpri-
me em 2007. Este artigo mostra, num primeiro
ponto, de que forma a crise se desenrolou em
2008 e, em segundo, alguns aspectos da econo-
mia depois da crise. A Islindia ¢ uma economia
de dimensio muito pequena, quando comparada
com o0s restantes paises europeus. A populagio
¢ cerca de 319 mil habitantes, o que equivale
a uma pequena cidade europeia. Apesar da sua
pequena dimensio, desenvolveu um sistema ban-
cario de elevada dimensio em comparagio com
o PIB e que ficou praticamente na sua totalidade
falido em 2008.

A crise de 2008: a origem

No inicio de Outubro de 2008 faliram os trés
principais bancos da Islandia: Glitnir Bank, Kaup-
thing Bank e Landsbanki Islands. De acordo com
a comissao que investigou as causas desta crise
financeira, o balanco dos bancos tinha atingido
niveis nio sustentiveis com a infra-estrutura
e capacidade destes bancos. No periodo 2004
22006, o sistema bancario na Islindia beneficiou
de um forte crescimento da economia e acesso
aos mercados financeiros europeus. Para além do
mercado europeu de divida, os bancos islandeses
tinham uma elevada exposicio a0 mercado norte-
-americano, por via da titularizacio dos activos
dos seus bancos em CDO (collateralised debt
obligation). O rapido crescimento dos emprésti-
mos concedidos por estes bancos foi ainda acom-
panhado por uma elevada exposicio aos pro-
prios accionistas. Isto €, os principais clientes dos
bancos eram também os seus principais accionis-
tas. Por exemplo, no caso do Glitnir, em Outubro
de 2008, os activos do banco em empréstimos
aum dos accionistas, e companhias afiliadas, cor-
respondia a 70% do capital proprio do banco.
Esta relagdo significou uma coincidéncia entre os
interesses de alguns accionistas e os dos gestores
dos bancos, permitindo a tomada de risco e a di-
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minui¢io da responsabilidade perante terceiros
credores, resultando numa elevada concentracio
do risco. A concentrago do risco deveria refletir-
se na qualidade dos racios de capital, contudo, de
acordo com os critérios de Basileia vigentes na
altura, estes rdcios eram muito elevados sugerin-
do boa capitalizagio bancdria. Porém, os elevados
ricios de capital eram alcancados por produtos
derivados sobre as proprias ac¢es, nio represen-
tando qualquer garantia de capital para os depo-
sitantes ou credores.

Simultaneamente, as autoridades islandesas con-
duziram uma politica orcamental pro-ciclica com
diminuicio de impostos no periodo de expansio
econdmica. A politica monetdria foi restritiva na
medida em que se registou uma subida da taxa de
juro oficial (ver grafico respectivo), contudo esta
restritividade ndo foi suficiente para compensar
0 aumento da provisio de liquidez ao sistema fi-
nanceiro, dada a alavancagem dos bancos em
mercados externos.

44

A crise financeira [...]

na Islandia, [deveu-se]

em grande medida

a desproporcao entre

a dimensio da economia
doméstica e do valor

gerado pelo sistema bancario.

)

No inicio de 2006, a coroa islandesa encontrava-
-se mais forte do que o sustentavel no longo prazo
(de acordo com a anilise da comissio que investi-
gou as causas da crise e que coincide com a avalia-
¢20 do Fundo Monetirio Internacional). Neste
sentido, o défice corrente foi superior a 16% do
PIB e, em 2000, surgiram alguns sinais em como
estes desequilibrios nao seria sustentaveis. De fac-
to, a coroa depreciou-se e os spreads de CDS (cre-
dit default swaps) soberanos e dos bancos au-
mentaram. Mas a situacio acabou por acalmar.

O Verdo de 2007 foi marcado pelo espoletar da
crise financeira internacional, num contexto de
baixas taxas de juro reais, elevada alavancagem
dos agentes econémicos e indices accionistas va-
lorizados. Com a queda dos pregos dos produtos
directamente relacionados com o mercado hipo-
tecario de subprime nos EUA, os mercados finan-
ceiros entraram em ruptura. Os bancos islande-
ses enfrentaram sérias dificuldades de finan-
ciamento, que poderiam ser culmatadas com
a captacio de mais depositos. Neste sentido
0s bancos aumentaram as taxas de juro de remu-
neragio dos depositos de retalho, procurando
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atrair mais depositantes, mas o aumento dos de-
positos no mercado de retalho nio compensou
o movimento de saida de capitais no mercado
por grosso. Com as dificuldades de financiamen-
to nos mercados financeiros, os bancos aumenta-
ram o financiamento de curto prazo, essencial-
mente através de empréstimos colateralizados
junto de bancos centrais (para além do banco
central islandés, o Banco Central Europeu conce-
deu mais empréstimos nestas condicoes).

Neste contexto de dificuldades de financiamento
dos bancos, e ao contréirio do que seria expectd-
vel, os bancos islandeses aumentaram os emprés-
timos concedidos e aumentaram os empréstimos
contraidos com colateral em titulos domésticos.
Com o inverno de 2007-2008 e a diminui¢io dos
precos dos activos, diminuiu o valor do colateral
disponivel para os bancos o que refor¢ou os pro-
blemas de liquidez. Simultaneamente, a diminui-
¢a0 dos precos dos activos implicou a diminuicio
do valor do seu capital proprio em accoes. No fi-
nal de 2007, a situacio de liquidez e de capital
dos bancos islandeses era jd critica. Durante
2008, os bancos eram os principais compradores
das suas proprias ac¢oes, em transacgoes automa-
ticas, procurando evitar uma situacio de fuga de
capitais.

Em Maio de 2008, a Islindia recebeu o apoio dos
bancos centrais da Dinamarca, Noruega e Suécia
com a criacdo de acordos de currency swap, ten-
do estes bancos insistido no sentido da Islandia
reduzir o peso do seu sector bancdrio. Contudo,
as autoridades islandesas ndo trabalharam nesse
sentido e ficaram mais isoladas. Recorde-se tam-
bém que, na mesma altura, o Banco de Inglaterra
tinha rejeitado o pedido de acordo de currency
swap.

A situagio intensificou-se fortemente quando,
a 15 de Setembro de 2008 o banco de investimen-
to norte-americano Lehman Brothers faliu. Dez
dias depois, o banco Glitnir nio tinha condi¢oes
para fazer o pagamento dos seus empréstimos
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que iriam vencer no més seguinte. Por essa razao,
o governo islandés concedeu um empréstimo (de
600 mil milhoes de euros, o que correspondia
2 25% das reservas externas do pais) em troca de
75% das acgoes do banco. Contudo, este emprés-
timo era ainda insuficiente em relagio as necessi-
dades do banco e revelou publicamente que
os bancos islandeses nao estavam a conseguir fi-
nanciamento nos mercados. A 1 de Outubro de
2008 a notagio de crédito do Glitnir foi reduzida
e as dificuldades de financiamento aumentaram.
Perante uma dimensao do sistema bancirio que
ultrapassava a economia doméstica, o governo
nio tinha capacidade de financiamento. A 7 de
Outubro de 2008, depois de declarado o estado
de emergéncia, as autoridades de supervisio as-
sumiram o controlo do Glitnir. Seguiram-se as
dificuldades sobre o Kaupthing e o Landsbanki,
que enfrentavam semelhantes problemas de fi-
nanciamento, perda do valor de colateral nos
mercados financeiros e exigéncias de reembolsos
de empréstimos e margin calls. O banco central
fez um empréstimo ao Kaupthing Bank, utilizan-
do uma parte significativa das suas reservas exter-
nas, pelo que ndo tinha fundos suficientes para
satisfazer o pedido de financiamento do Lands-
banki. O Lansdbanki, que no inicio de Outubro
enfrentou dristicas saidas de depdsitos na sucur-
sal de Londres, fechou a actividade no dia 6 de
Outubro de 2008 e as autoridades de supervisio
assumiram o controlo no dia seguinte. O Kaup-
thing passou a ser administrado pelas autorida-
des islandesas no dia 9 de Outubro.

A 19 de Novembro de 2008, o FMI aprovou um
Acordo de stand-by no montante de 2,1 mil mi-
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lhdes de ddlares e por dois anos. Deste montan-
te, 827 milhoes foram disponibilizados de ime-
diato. Neste acordo foram introduzidos
controlos no movimento de capitais para preve-
nir a depreciacio da coroa. Destas restricoes
inclui-se o controlo de todos os movimentos em
moeda estrangeira que nio correspondessem
a compra de bens e servicos. As restricoes na
entrada de capitais foram removidas no 3.° tri-
mestre de 2009 e iniciou-se uma liberalizacio
gradual de capitais. Em 2009 a Islandia efetuou
um pedido de entrada na Unido Europeia, funda-
mentando-se na importincia de aderir 2 moeda
unica como meio de estabilizar a volatilidade
cambial e diminuir o impacto de futuras crises
financeiras e cambiais no pais.

No dia 14 de Outubro de 2008 o indice accionista
da Islandia, OMX alargado, desceu 67%. Foi um
dos dias com a descida mais abrupta, apds o pico
de valorizagdo que tinha sido atingido em Julho
de 2007 (ver grafico Mercado accionista).

A Islandia depois da crise

te acima do registado antes da crise (ver grifico
Desemprego e infla o). A taxa de inflacio que
atingiu um pico de 21,9% em Janeiro de 2009
(taxa de variacio homologa do indice de precos
harmonizado no consumidor), tem vindo a dimi-
nuir mas encontra-se substancialmente acima
do objectivo de 2,5% do banco central.

A crise na Islandia reflectiu-se na queda da activi-
dade econdmica (ver grafico Taxa de crescimen-
to do PIB real). A recessio econdmica iniciou-se
em 2008, mas foi mais intensa em 2009 e 2010.
Em 2011 e 2012 a actividade econdmica ja deverd
ter crescido e, de acordo com o FMI, perspectiva-
se que aumente o ritmo de crescimento no mé-
dio prazo.

Em termos de composicio, a economia da Islan-
dia produz a maior parte do valor acrescentado
na drea dos servicos. Apesar da crise, o sector
financeiro aumentou o seu peso no total do valor
acrescentado no periodo 2000-2011 (ver graficos
Valor acrescentado).

Notas conclusivas

Nos ultimos anos, entre 2009 e 2011, a Islindia
foi dos paises da OCDE com menor crescimento
da produtividade do trabalho (juntamente com
a Grécia), invertendo a tendéncia de aumento
dos anos anteriores. Em termos de nivel de pro-
dutividade situou-se, em 2011, perto mas abaixo
da média dos paises da OCDE.

A taxa de desemprego subiu para o pico de 9,3%
(registado em Fevereiro de 2010), o que compara
com 0,8% no final de 2007. Em 2012, a taxa de
desemprego reduziu-se um pouco, para 5,7%
(em Dezembro), contudo ainda substancialmen-
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B Sector financeiro

A crise financeira de 2007/08 atingiu proporgoes
enormes na Islindia, em grande medida devido
a desproporcio entre a dimensio da economia
doméstica e do valor gerado pelo sistema banci-
rio. Esta crise teve repercussoes muito elevadas
em termos econdmicos e sociais, sendo que ain-
da hoje é uma economia com o desemprego ele-
vado e a taxa de inflacdo estd acima do objectivo
do banco central. As autoridades islandesas en-
frentam ainda uma divida publica bruta de cerca
de 100% do PIB, que resultou da necessidade
de financiar o sistema bancério. M
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