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Resumo

Em 2007, surgiu uma crise financeira nos EUA, intitulada de Crise do Subprime, pois
teve origem, principalmente, no aumento da oferta de empréstimos no segmento de maior
risco, subprime, sem um correspondente aumento nos spreads desses empréstimos. Em
2008 a falta de liquidez no mercado despoletou uma crise financeira global e rapidamente
empresas, industrias, sistemas bancarios e Estados Soberanos entraram em colapso. A
Islandia foi o primeiro pais a ser afetado pela crise dos EUA e a solicitar ajuda ao FMI.
Em outubro de 2008 o seu sistema financeiro colapsou, era demasiado grande para que o
Estado pudesse intervir e salva-lo. A Islandia, uma economia pequena, aberta, com moeda
prépria e muito dependente do exterior, foi a primeira vitima soberana desta crise. Outro
pais, também, severamente afetado pela crise de liquidez global foi a Irlanda. A Irlanda,
uma economia pequena, aberta, com uma moeda comum a mais 18 Estados Membros, o
euro e muito dependente do exterior foi o primeiro pais da Zona Euro a entrar em
recessdo. Juntamente com a crise bancaria, teve associado, também, o colapso do setor da
construgdo e o “rebentamento” da bolha imobiliaria. Em resposta a crise financeira de
2008 é dificil encontrar dois paises cujas politicas adotadas tenham sido tdo divergentes
e portanto, tenham dividido tanto as opinides. Qual delas se saiu melhor no processo de
ajustamento depois de um violento choque assimétrico: a Islandia com cambios flexiveis,
ou a Irlanda com cambios fixos? Qual dos dois paises teve 0 ajustamento mais rapido?

Em qual deles as perdas/ganhos foram maiores?

Tendo em conta os dados do Banco Mundial e da OCDE, ndo existe diferenca
significativa no processo de ajustamento destes dois paises com excecdo da inflacdo que,

em cambios flexiveis, aumenta e, em cambios fixos, passa por um periodo de deflacao.



Abstract

In 2007, a financial crisis entitled Subprime Crisis, emerged in the USA. Mainly due to
the increasing supply of loans in subprime segment, a hight risk one, without a
corresponding increase in the spreads on these loans. In 2008, the lack of liquidity in the
market triggered a global financial crisis and quickly companies, industries, banking and
sovereign states collapsed. Iceland, a small, open economy, with its own and highly
dependent on foreign currency, was the first country to be affected by the US crisis, the
first to seek help from the IMF and the first sovereign victim of this crisis. In October
2008 its financial system collapsed, it was too big so that the state could intervene and
save him. Another country also severely affected by the global liquidity crisis was Ireland.
It’s a small, open economy with a common currency shared by 18 States Member, the
Euro, therefore very dependent on the outsider. Ireland was the first country in the Euro
Zone into recession. The banking crisis was also associated to the collapse of the
construction sector and the "bursting™ of the housing bubble. In response to the 2008
financial crisis it is difficult to find two countries whose policies adopted have been so
different and therefore have divided opinions. Which one was better in the adjustment
process after a violent asymmetric shock: Iceland with flexible exchange rates or Ireland
with fixed exchange rates? Which of the two countries had the fastest adjustment? In

which one losses / gains were higher?

Taking into account the data of the World Bank and the OECD, there is no significant
difference in the adjustment process of these two countries with the exception of inflation,
on flexible exchange rates it increases and fixed exchange rates goes through a period of

deflation.
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1 Introducéo

Nos 14 anos entre 1993 e 2007, a economia mundial vivenciou um crescimento
econdémico relativamente elevado, 3,4% ao ano, e um baixo nivel de inflacdo, 5,4% ao
ano. Estes anos fazem parte de um periodo de crescimento econémico com baixa taxa de
inflagdo entre 1985 e 2007 apelidado como "A Grande Moderacdo"”, que pode ser
explicado pelos efeitos positivos da globalizacdo, do progresso tecnoldgico, dos aumentos
de produtividade, e da forte credibilidade da maioria dos bancos centrais em todo 0 mundo
quanto ao seu comprometimento com as metas de inflacdo (Regling & Watson, 2010). A
globalizag&o resulta de a maioria dos paises terem tornado as suas economias mais abertas
ao comeércio internacional (neste periodo o grau de abertura a escala global aumentou em
48 pontos percentuais, passou de 19,3 em 1993 para 28,6 em 2007, em % do PIB (dados
The World Bank, 2016)), o que permitiu que as diversas regides do mundo explorassem
as suas vantagens comparativas. Esse ambiente macroeconémico benigno levou, ao nivel
das decisdes de créedito, particularmente por parte das instituicGes americanas, ao assumir
de riscos elevados (crédito a clientes subprime) sem ser esse risco repercutido nas taxas

de juro contratualizadas com esses clientes marginais.

Mas, como é normal ao longo do ciclo econémico, em meados de 2008 esta prosperidade
inverteu-se, periodo que ficou conhecido como a Crise do Subprime. Desde entdo, e até
ao final de 2009, o produto mundial contraiu, passando de uma taxa de crescimento de
3,9% em 2007 para uma contracdo de - 2,1% em 2009. Esta contracdo foi bastante mais
acentuada nos paises desenvolvidos com uma taxa de crescimento de 2,9% em 2007 que
passou para uma taxa de - 3,5% em 2009, enquanto que 0s paises subdesenvolvidos
apenas reduziram a taxa de crescimento de 6,6% em 2007 para 5,2% em 2009. A
contragéo da economia mundial foi acompanhada pelo aumento na taxa de desemprego,
registando-se em 2007 uma taxa de 5,4% que aumentou para 6,2% em 2009. Este aumento
foi mais evidente nos paises de rendimento elevado, nos quais a taxa de desemprego
passou de 5,8% em 2007 para 8,1% em 2009. Por outro lado, nos paises de baixo
rendimento esse aumento foi apenas de duas décimas, passou de 5,0% para 5,2%.
Relativamente ao comércio internacional, no periodo de 2002 a 2008, registou-se uma
taxa de crescimento média de cerca de 4% para a economia mundial e para as economias

de rendimento elevado. Contudo, entre 2008 e 2009 quebra-se esta tendéncia e ambas



registam uma forte contracéo que ronda os - 14%. Quanto aos paises de baixo rendimento
registaram um crescimento de 3% entre 2002 e 2008 e uma quebra de 11%, de 2008 para
2009 (dados The World Bank, 2016)

Em termos estilizados, a Crise do Subprime comecou quando o reconhecimento de
imparidades do balanco levou ao colapso de grandes instituicdes financeiras norte-
americanas, em setembro e outubro de 2008, como Lehman Brothers (15 de Setembro),
Merril Lynch (adquirida pelo Bank of America a 14 de setembro), American
Internacional Group (AIG) (recebeu ajuda do Fed a 16 de setembro), Washington Mutual
(26 de setembro) e Wachovia (adquirida pela Wells Fargo a 3 de outubro) (Nanto, 2009).
Posteriormente, as perdas nos balancos das instituicdes financeiras propagaram-se um
pouco por todo o mundo atraves das posicdes de capital cruzadas e crédito sem garantias
0 que desencadeou a necessidade de intervencGes dos governos centrais na tentativa de
estancar os efeitos econdmicos da faléncia das instituicbes bancérias, optando pela

diluicdo de parte significativa das perdas por todos os contribuintes.

Apesar da Crise do Subprime se ter despoletado em 2007/2008 nos EUA, as causas sao
anteriores, principalmente o aumento na oferta de empréstimos imobiliarios no segmento
de maior risco (subprime) sem um correspondente aumento nos spreads desses
empréstimos (Kregel, 2008). Considerando-se a globalizacdo da economia mundial,
rapidamente a Crise do Subprime se propagou a Europa onde, no ano de 2010,
desencadeou uma crise associada, a crise das dividas soberanas europeias, de que a
Islandia, Portugal, Irlanda, Italia, Espanha e Grécia foram as principais vitimas.

A Islandia, uma economia pequena desenvolvida (em 2007 representava 0,038% da
economia mundial), com moeda propria, aberta, com um forte sistema financeiro muito
exposto a economia norte americana, foi a primeira vitima soberana da Crise do
Subprime. Assim, por um lado, aproveitou do periodo de expansdo da economia global
entre 1993 e 2007 mas, por outro lado, foi vitima da contragdo da economia mundial de
2008/2009 por causa do seu enorme sistema financeiro e dos seus bancos conterem nos

seus balangos muitos ativos de bancos norte-americanos.

A Irlanda, também uma pequena economia (em 2007 representava 0,46% da economia

mundial), com o euro como moeda (a Irlanda representava, em 2007, 2,08% da economia



da Zona Euro), aberta, detinha muitos ativos norte-americanos e era muito dependente
dos financiamentos externos pelo que, também, n&o resistiu a falta de liquidez externa
provocada pela crise americana. Beneficiou, também, da expansédo da economia global
entre 1993 e 2007 e foi outra vitima da contracdo da economia mundial de 2008/2009, do
seu mercado imobiliério, da industria de construcdo e da elevada alavancagem dos seus

bancos.

Em termos comparativos, a Islandia e a Irlanda s&o economias semelhantes no que
respeita as causas que despoletam as suas crises soberanas com a diferenca de a Islandia
ter moeda propria (que poderia desvalorizar os precos e salarios face ao exterior usando
a desvalorizacdo cambial nominal) enquanto que a Irlanda, com o euro, se viu obrigada a

uma desvalorizacdo real via descida nominal do nivel geral de pregos e dos salarios.

No nosso trabalho pretendemos contribuir para a discussdo sobre qual sera a melhor opgéo
para uma pequena economia aberta, se cdmbios fixos ou flexiveis, no processo de
ajustamento a um choque assimétrico violento. Em termos particulares vamos estudar se
0 ajustamento da Islandia, por ter moeda propria, foi mais facil que o da Irlanda
comparando como evoluiram nestes dois paises a taxa de desemprego, a inflacdo no
consumidor, o PIB real, a taxa de juro de longo prazo a taxa de cambio real e a balanca

corrente.

Em termos de conclusGes, apesar de, no curto prazo, a Islandia, com desvalorizagédo
nominal, ter conseguido corrigir o desequilibrio mais rapidamente e com uma taxa de
desemprego maxima, menor, ndo se pode dizer que a Irlanda, dentro da Zona Euro, apesar
de mais lentamente e com uma taxa de desemprego maior, ndo o tenha também

conseguido.

Em termos de organizagdo do texto, primeiro procedemos a uma reviséo de literatura
sobre as variaveis macroeconémicas que medem o equilibrio com o exterior em termos
de bens e servicos e transferéncias (balanca de pagamentos) e 0s ajustamentos em caso
de desequilibrio tanto em cambios fixos como em cémbios flexiveis. Ainda aqui
analisamos a origem da crise financeira do subprime de 2007/2008, como esta se
propagou e rapidamente se tornou global. De seguida, apresentamos uma analise empirica

com enfase na Islandia e na Irlanda. Fazemos uma breve apresentacdo dos paises, um



enquadramento macroecondémico com o historico da evolugdo das principais variaveis
macroecondmicas até 2008, a chegada da crise nomeadamente 0 que aconteceu e
finalizando com os ajustamentos procedidos e as intervencdes efetuadas para fazer face a
essa situacdo. Apresentamos, também, uma comparacao entre os dois paises com 0s

principais indicadores macroeconémicos e por fim as principais conclusdes do trabalho.



2 Revisao de Literatura

2.1 Ciclos Econdmicos

A maioria dos economistas e estudiosos dos ciclos econdmicos define que estamos
perante uma recessdo quando ha um declinio no PIB (Produto Interno Bruto) real durante
dois trimestres consecutivos (Knoop, 2015). Em vez disso, para 0 NBER (National
Bureau of Economic Research) o conceito de recessdo é mais abrangente, considerando
a recessdo como um declinio significativo na atividade economica disseminado por toda
a economia, durante alguns meses a mais de um ano, normalmente visivel no PIB real,
rendimento real, emprego, producdo industrial e vendas no mercado grossista e retalhista.
Uma recessdo é um periodo que dura entre um pico e um vale, e uma expansdo é um
periodo que dura entre um vale e um pico (NBER, 2016). O conjunto de uma recessao

com a consequente expansdo designa-se de ciclo econémico.

Sendo que as recessfes sdo recorrentes no tempo (com um periodo entre 2 a 8 anos), ao
longo dos ultimos 250 anos diferentes modelos foram desenvolvidos para explicar a
natureza e as causas das recessbes. As teorias iniciais eram muito simplistas,
concentravam-se numa unica explicacdo para justificar a origem dos ciclos econdmicos
e incidiam sobre aspetos microecondmicos ndo conseguindo explicar como os mercados
reagiam ao nivel agregado (por exemplo, problemas climatéricos levarem a diminuicao
agricola). Contudo, foram U(teis ao identificarem determinados fatores como
impulsionadores de expansdes e recessdes. O modelo classico é o mais importante destas
teorias iniciais. Os pilares do modelo classico foram introduzidos no livro de Adam
Smith, The Wealth of Nations em 1776. Posteriormente foram aprimorados por outros
autores, nomeadamente, David Ricardo, Jean-Baptiste Say e John Stuart Mill. Os
modelos classicos defendem que todas as mudangas ocorridas na producdo eram
permanentes e eram causadas por mudangas na oferta agregada. A oferta agregada sendo
impulsionada pela politica orcamental e pela regulamentacdo adotadas pelo governo, no
caso de ser errada, levariam a um periodo de contracdo economica. Defendem a politica
do laissez-faire para o governo e acreditam que os mercados séo eficientes e competitivos
por si s, i.e., promovem uma afetacdo eficiente dos recursos escassos disponiveis
(Knoop, 2015).



A Grande Depressao, periodo de forte recessdo que se iniciou em 1929, focou a atencao
dos economistas para os custos das flutuagdes do produto e para as insuficiéncias das
teorias e politicas economicas existentes a data. Isto gerou uma mudanca no estudo da

macroeconomia em geral e dos ciclos econémicos em particular (Knoop, 2015).

As teorias modernas dos ciclos econdmicos usaram os modelos classicos como ponto de
partida. Identificaram muitos dos pontos criticos dos ciclos econdmicos, tais como:
mudangas tecnologicas; expectativas; volatilidade do investimento; multiplicadores da
despesa; oferta de moeda; politicas publicas; os incentivos para trabalhar e investir; e o

nivel de concorréncia no mercado (Knoop, 2015).

John Maynard Keynes com o seu trabalho em economia através do seu livro de 1936, The
General Theory of Employment, Interest, and Money, tentou expor a sua teoria completa
sobre macroeconomia e as causas de recessoes e depressdes. O modelo de Keynes foi 0
primeiro modelo a fazer a distin¢éo entre macroeconomia e microeconomia. Foi, também,
o primeiro modelo de equilibrio macroeconémico quase geral, com interacdo entre bens
e servicos, mercado de trabalho, moeda e titulos, a0 mesmo tempo. Para Keynes e para a
corrente de pensamento a que deu origem, keynesianismo, a procura agregada € instavel
e ¢ a fonte das flutuacBes observadas ao longo do ciclo econémico. A causa desta
instabilidade reside no efeito das expectativas sobre o investimento, o consumo e o
mercado financeiro (de acbes e de obrigacdes). Sendo que as expectativas se alteram em
sentido negativo, mesmo sem que haja nada de fundamental que o justifique, pode dar-se
inicio a um periodo de contracdo da procura agregada que leve a contracdo da economia.
No entanto, ndo fica posto de parte que as crises possam ser iniciadas por choques
exogenos reais adversos ou a politicas fiscais ou monetarias erradas. Segundo Keynes
(1936) € necessaria uma gestdo macroecondémica contra ciclica para evitar as flutuacoes
desestabilizadoras que sdo extremamente caras (i.e., redutoras do bem-estar) e
persistentes. Sem a intervencdo do governo, essa instabilidade pode eventualmente
enfraquecer a convicgdo do publico na economia de mercado e levar a sua faléncia (na
altura, discutia-se se a economia planificada, feita por um decisor centralizado, poderia
ser superior a economia de mercado, feita de forma distribuida, na afetacdo dos recursos
escassos). Keynes e os keynesianos acreditam no capitalismo, mas ndo no laissez-faire

(Knoop, 2015). Uma diferenga fundamental da teoria classica e da teoria keynesiana é



que os classicos acreditam que a curva da oferta agregada de curto prazo é vertical
enquanto a teoria keynesiana reivindica que esta tem inclinagdo ascendente (Krugman &
Wells, 2013).

Nas décadas de 1950 e 1960 os desafios para a teoria keynesiana que surgiram pelos
monetaristas e pelos tedricos da taxa natural que, até aceitando que, no curto prazo, um
aumento (diminuicdo) na procura agregada pode levar a um aumento (diminui¢do) do
produto agregado, no longo prazo ndo tém efeito e podem mesmo as politicas
macroecondmica contra ciclicas piorar as flutuages econémicas (Krugman & Wells,
2013). A doutrina do monetarismo, onde se destaca o contributo de Milton Friedman, é a
antitese do pensamento keynesiano. Para 0s monetaristas as economias autorregulam-se
e atingem o pleno emprego sozinhas sendo a diferenca apenas uma questao de definigéo
sobre o conceito de Pleno Emprego (Larrain & Sachs, 2002).

Comecando na década de 1960 e desenvolvendo-se na década de 1970, muitos
economistas, viram a necessidade de reutilizar o modelo classico para explicar as
recessdes econdmicas que, diziam, o modelo keynesiano ndo conseguia fazer. Este facto
deveu-se principalmente aos choques petroliferos da década de 1970 que causaram, em
simultdneo, inflagdo e contracdo econdémica (Knoop, 2015), o que contrariava 0
pensamento keynesiano, nomeadamente, a relacdo que ficou conhecida por a Curva de
Phillips/Lei de Okun. Segundo a economia nova classica a alteracdo da curva da procura
agregada afeta apenas o nivel de precos agregados e ndo ter4 nenhum efeito no produto e
no emprego. As variaveis reais s serdo afetadas por choques monetarios ndo antecipados
que surpreendam os agentes econdémicos (neutralidade da moeda). Os economistas novos
classicos dividiram-se em dois ramos: por um lado, 0s que contestaram o argumento
tradicional da curva da oferta agregada de curto prazo com base nas expectativas racionais
e, por outro lado, os que justificam as flutuagcdes das variaveis econdmicas com ciclos

econdmicos reais (chogues da oferta) (Krugman & Wells, 2013).

Robert Lucas na década de 1970 publicou diversos artigos, bastante influentes, usando o
principio das expectativas racionais de Muth (1961) para argumentar que a politica
monetaria ndo é Util na estabilizacdo da economia e que tentativas de diminui¢do do nivel
de desemprego resultardo apenas em precos mais elevados na economia. Lucas

argumentava, também, que se vivia sempre a situacéo de pleno emprego mas que existe



um erro estatistico porque desocupados respondem que estdo a procura de emprego mas
que, depois, ndo aceitam emprego ao salario de mercado (Krugman & Wells, 2013). Outro
autor influente desta teoria foi Robert Barros. No entanto, nem o modelo das expectativas
racionais, nem os keynesianos e nem 0s monetaristas conseguiam explicar os choques da

oferta, uma vez que se focavam nos choques da procura agregada (Knoop, 2015).

Surgiram, entdo, os modelos de ciclos econdémicos reais, o segundo ramo da nova
economia cléssica, nos anos 1980. Segundo estes modelos apenas mudangas na oferta
agregada geram oscilagGes econdémicas como as observadas nas séries macroeconémicas.
A oferta agregada € funcdo da quantidade de trabalho, da quantidade de capital e da
produtividade total de uma economia e choques exdgenos na tecnologia sdo a razdo das
flutuacBes na economia que podem ser ampliadas por politicas publicas erradas (Knoop,
2015).

Surgem posteriormente os novos modelos keynesianos com o objetivo de conciliar a
economia nova classica com a economia keynesiana, em uma tentativa de fornecer uma

teoria unificada de ciclos econémicos. (Knoop, 2015).

Interessante notar que, até aos anos da década de 1980, a teoria macroeconémica ignorou
os mercados financeiros no estudo dos ciclos econémicos quando a evidéncia empirica
parece indicar que todas as grandes crises econdmicas desde 1900 estiveram associadas
com uma crise financeira. Um ramo da nova teoria keynesiana lentamente comegou a
desenvolver-se em meados durante esta década que visava acabar com essa negligéncia,
concentrando a atencdo diretamente sobre os sistemas financeiros como a principal fonte

de volatilidade macroeconémica (Knoop, 2015).

Grande parte da mais recente pesquisa sobre a interagéo entre sistemas financeiros e ciclos
econdémicos tem-se concentrado em dois fendmenos: por um lado, as “bolhas
especulativas” de ativos e, por outro lado, as crises bancérias. “Bolhas especulativas” de
ativos ocorrem quando, por causa de expectativas otimistas (i.e., as previsdes sobre a
evolucéo futura da cotacdo dos ativos), o prego dos ativos deixam de ter como base o0 seu
valor intrinseco e passam a ser valorizados pela possibilidade de, no curto prazo, subirem
ainda um pouco mais. A primeira “bolha especulativa” tratada na literatura ocorreu em

Amesterdado, primeira bolsa do mundo, com tulipas. O preco das tulipas aumentou cerca



de 6000% apenas porque estava a aumentar até que aconteceu o colapso quando as
pessoas deixaram de acreditar de que subiria mais. Nas economias modernas, “bolhas
especulativas” de ativos tém surgido principalmente nos mercados de a¢des e imobiliario.
Quando as “bolhas especulativas” “rebentam”, a queda dos precos reduz drasticamente a
riqueza, aumenta o risco percebido, e leva, por via do efeito riqueza, a grandes contracoes
na procura agregada (no consumo e no investimento) e no produto. Uma crise bancaria
ocorre quando um conjunto de bancos falham/colapsam simultaneamente, o0 que esta
ligado a perda de valor observado quando terminam as “bolhas especulativas” (Knoop,
2015).

Os bancos pedem ativos emprestados a curto prazo, titularizados em dinheiro, que
emprestam a longo prazo. Portanto, para poderem crescer, 0s bancos tém que atrair nova
divida, depdsitos e outros financiamentos de curto prazo, continuamente. Quando, por
uma razdo qualquer, a perda de confianca no sistema leva a que estas fontes de
financiamento, ou alguma delas, falhem ou se invertam, os bancos ficam vulneraveis a
crises de liquidez. Isto acontece, por exemplo, quando os depositantes temem que um
banco va falhar e ha um aumento descontrolado de levantamentos em simultaneo o que
leva o banco, se ndo for ajudado por outras instituicdes financeiras, a rotura de liquidez.
Desde que existe sistema bancario que regularmente ocorrem crises bancarias (Knoop,
2015).

No entanto, as crises bancarias que envolvem a falha completa do sistema bancario e
perdas para os depositantes sdo consideravelmente menos comuns do que eram no inicio
do século XX por causa do seguro de depdsitos por parte dos governos e do fortalecimento
do papel dos bancos centrais como emprestadores de Ultima instancia, i.e., cedéncia
ilimitada de liquidez. No entanto, aumentar o envolvimento do governo na mitigacéo do
impacto economico das crises bancérias através de salvamentos tem um custo muito
elevado para o sistema financeiro que se transmite a toda a economia, em particular, aos
contribuintes. As crises bancérias sdo claramente associadas a grandes custos, recessdes

econdmicas e, por vezes, a depressdes (Knoop, 2015).



2.2 Regimes Cambiais

Em economia fechada, as transagdes no mercado séo intermediadas pela moeda que
também serve de padrdo do preco relativo dos bens. Em economia aberta, surge um novo
ativo monetario no mercado: a moeda estrangeira. A procura e oferta de moeda doméstica
e estrangeira (uma em troca da outra) sdo negociadas no mercado de cadmbio e 0 preco
negociado é a taxa de cambio. A analise do mercado monetario, com a incorporacao das
transagcdes com moeda estrangeira, difere e altera o impacto da politica monetéaria. A regra
estabelecida para a formacdo da taxa de cambio € o principal definidor de um regime
cambial (Carvalho, et al., 2007).

Um regime cambial de cdmbios perfeitamente flexiveis é aquele em que a taxa de cambio
é determinada, exclusivamente, através da operacdo das forcas de mercado (Carvalho, et
al., 2007). Neste tipo de regime ndo h& a intervencdo do banco central que ndo precisa
possuir reservas cambiais (Além, 2010). Um regime de cambios fixos é aquele em que é
estabelecida uma paridade entre a moeda doméstica e uma moeda estrangeira através de
uma decisdo do governo ou de uma lei e obriga, para manter a convertibilidade, que o
banco central garanta a troca a taxa de cambio pré-definida. A manutengdo da taxa de
cambio no nivel fixado torna-se uma responsabilidade das autoridades monetarias
(Carvalho, et al., 2007). O preco da moeda nacional em termos de moeda estrangeira é
dado, e o equilibrio do mercado é obtido pela compra e venda de divisas pelo banco
central de forma ilimitada (para manter a convertibilidade) (Além, 2010).

Convém notar que a maioria, para nao dizer a totalidade, das experiéncias historicas de

regimes de cambios fixos acabaram por fracassar.

Os paises de mercado em desenvolvimento da América Latina, do Leste da Asia e da
Europa Oriental entraram na década de 1990 com fundamentos econémicos bastante
diferentes. A América Latina com taxas de poupanca tradicionalmente baixas, perdularios
fiscais e monetarios, moeda sobrevalorizada e um governo grande e com uma elevada
intervencao na economia. Os paises do Leste Asiatico exibiam, desde ha bastante tempo,
elevadas taxas nacionais de poupanga, maior disciplina fiscal e monetaria, moedas
adequadamente valorizadas juntamente com instituicdes financeiras bem estruturadas e
intervencdes do governo adequadas. Todos os paises da Europa Oriental entraram na
década de 1990 com as suas instituicdes universalmente desacreditadas. A capacidade
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para criarem a estabilidade macroecondmica e fazer a transicdo para instituicdes
capitalistas variou muito. Apesar de possuirem fundamentos distintos e geografias
diferenciadas todos eles terminaram a década de 1990 como vitimas de grave turbuléncia
financeira. Entre outros fatores, os regimes cambiais tém sido apontados, na maioria dos

casos, como a causa do inicio desses problemas (Frankel, 2004).

Hé& naturalmente, além das duas situacdes limites (cAmbios fixos e cdmbios flexiveis),
muito mais do que dois regimes cambiais. S&o agrupados em trés categorias principais,
flexiveis, intermédios e fixos. H& muitas complicacdes, pois as fronteiras entre cada
categoria € muito ténue e alocar corretamente cada pais em cada categoria nem sempre €
facil. Cada um dos regimes intermédios pode variar de tdo flexivel, ao ponto de pertencer
mesmo a categoria de flexivel, a tdo rigido, pertencendo a categoria de cdmbio fixo. A
largura das margens é aqui o parametro relevante (Frankel, 2004).

O debate sobre os regimes das taxas de cambio € antigo. Um novo elemento foi
introduzido a discussao no final de 1990: proposta de que 0s paises deveriam mudar-se
paraas solucGes de canto, i.e., deviam optar ou pela flexibilidade total das taxas de cambio
Ou para compromissos institucionais rigidos para fixar as taxas de cambio. O corolario
desta teoria baseia-se na teoria que o numero de moedas independentes do mundo esta
em declinio (Frankel, 2004).

As caracteristicas dos paises que sdo mais importantes no debate “fixos versus flexiveis”
estdo intimamente relacionadas com a dimensdo e a abertura do pais. Isto remete-nos para
ateoria da Area Monetéaria Otima (OCA- Optimum Currency Area). Paises que estdo mais
integrados entre si, N0 que respeita ao comércio e outras relacbes econdmicas, sdo mais
suscetiveis de constituir uma OCA pois tal op¢do diminuird os custos de transagéo entre
as economias. Uma OCA pode ser definida como uma regido que nem é tdo pequena e
aberta que seria melhor fixar a sua moeda a um préximo, nem tdo grande que seria melhor

separar em sub-regides com diferentes moedas (Frankel, 1999).

A partir da década de 1990 foram propostos um novo conjunto de critérios para
complementar ou até mesmo substituir o quadro OCA até aqui existente, particularmente
relevantes para a decisdo de adotar um compromisso institucional, i.e., a taxa fixa. As

novas caracteristicas tém a ver com mercados financeiros internacionais e com

11



credibilidade. Os critérios adicionais sdo o0s seguintes: i) forte necessidade de importar
estabilidade monetéria, devido a uma historia de hiperinflagdo, e/ou auséncia de
instituices publicas crediveis, e/ou grande exposi¢do para os investidores internacionais,
e/ou instabilidade decorrente de um ambiente politico perigoso; ii) desejo de integracédo
mais restrito com um vizinho ou parceiro comercial (vantagem de aumentar a
credibilidade politica do compromisso); iii) uma economia em que a moeda estrangeira
ja é amplamente utilizada; iv) acesso a um nivel adequado de reservas; v) Estado de
direito; e vi) um sistema financeiro forte e bem supervisionado e regulado (Frankel,
2004).

Sao apontadas varias vantagens para as taxas de cambio fixas sendo uma delas o facto
que proporcionam uma ancora nominal para a politica monetaria do pais mais fragil. Este
argumento pressupde claramente a fixacdo de uma moeda fraca a uma moeda forte, com
forte disciplina monetaria que mantenha um nivel mais baixo de inflagdo o que podera
incentivar o comércio e o investimento no pais economicamente mais débil. Este era o
argumento mais utilizado contra os cambios flexiveis. A variabilidade da taxa de cambio
cria incerteza, e este risco, por sua vez, desencoraja 0 comércio e o investimento
internacional. O reverso da medalha é que os cAmbios fixos impossibilitam a depreciagédo
competitiva o que tanto pode ser visto como um defeito como uma qualidade j& que
quando cada pais tenta, ganhar vantagem competitiva face ao seu vizinho, desvalorizando
a sua moeda, o vizinho respondendo da mesma forma, acaba este mecanismo mais ndo
fazer que instabilizar a taxa de inflacdo. A solucdo aqui pode passar pelo acordo de

fixagdo das taxas de cdmbio impedindo assim a depreciagdo competitiva (Frankel, 2004).

Algumas flutuagbes cambiais parecem néo ter qualquer relagdo com os fundamentos
economicos (flutuagdes especulativas). Contudo, a possibilidade de que, se as flutuacoes
da taxa de cambio forem eliminadas, pode desaparecer a incerteza cambial mas
desaparecer também um instrumento de politica a utilizar quando surjam choques

exogenos assimetricos (Frankel, 2004).

A principal vantagem atribuida as taxas de cambio flexiveis é a independéncia da politica
monetéria. Quando a economia é atingida por uma perturbacéo, assimétrica face aos seus
principais parceiros comerciais, como uma queda na procura de bens e servigos, 0

governo é capaz de responder de modo que o pais controle os efeitos do choque na
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economia. Através da expansdo monetéria e consequente desvalorizacdo da moeda
estimula a procura de produtos nacionais a partir do exterior retornando a economia para
niveis desejados de pleno emprego. O mesmo ndo acontece no caso de cambios fixos.
Neste caso, a politica monetaria é sempre desviada, pelo menos em certa medida, para
lidar com a balanca de pagamentos. Este instrumento, sozinho, ndo pode ser utilizado
para alcancar tanto o equilibrio interno, como externo. Sob a combinacéo de taxas de
cambio fixas e integracdo completa dos mercados financeiros, o caso da UEM (Unido
Econdmica e Monetéria), por exemplo, o caso é mais extremo. A politica monetaria torna-
se completamente impotente para controlar a economia ao longo do ciclo econémico. O
ajustamento tem sempre que ser feito de forma real pelo que uma diminuicéo da procura
agregada dura até que os salarios e os precos descam face ao exterior, ou até que outro
qualquer mecanismo automatico funcione o que pode ser demorado no tempo por 0s
precos e salarios terem dificuldades a diminuirem em termos nominais (deflagdo).Uma
segunda vantagem é que mesmo na presenca de rigidez em baixa de precos e salarios é
possivel alcancar uma depreciacdo real da moeda, através do ajuste automatico de
choques comerciais. A moeda responde, assim, a uma evolucdo negativa das exportacdes
do pais ou de outras mudancas nos termos de troca, depreciativas. A terceira vantagem
de uma moeda independente é que o governo retém duas caracteristicas importantes de
um banco central independente, senhoriagem e emprestador de dltimo recurso. (Frankel,
2004).

Quais sdo as vantagens dominantes as dos cambios fixos ou as dos cambios flexiveis?

N&o ha uma resposta certa. Depende, em grande parte, das caracteristicas do pais em
questdo. Um exemplo de um critério importante é a origem das perturbaces econdmicas.
Se 0 pais esté sujeito a muitas perturbacfes externas, como flutuacfes na compra de bens
e ativos domésticos por parte do exterior (talvez decorrentes de flutuagdes do ciclo
econdémico dos seus vizinhos), entdo sera mais provavel que deva flutuar a sua moeda.
Por outro lado, se o pais esta sujeito a muitas perturbacées internas, entdo é mais provavel

que deva fixar o cambio da sua moeda as dos seus parceiros comerciais (Frankel, 2004).

Em termos globais, ha uma tendéncia historica de integracdo dos mercados financeiros o
que deixa duas opgdes, ou a escolha pela independéncia monetaria ou pela estabilidade

da taxa de cdmbio o que leva a que os paises percam algum dos instrumentos de politica
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ja que, ndo é possivel obter em simultdneo a estabilidade da taxa de cambio, a
independéncia monetaria e integracdo no mercado financeiro global (Frankel, 1999).

2.3 Balanca de pagamentos

Os economistas acompanham a evolugédo das transacGes econdmicas através das contas
de resultados e balangos. No que se refere as transacdes dos agentes economicos de uma
economia com 0s agentes econdmicos exteriores, o elemento de medida chave é a balanca
de pagamentos que agrega todas as transa¢fes econdmicas de um determinado pais com
0 resto do mundo num dado periodo de tempo (Krugman & Wells, 2013).

A balanca de pagamentos fornece muita informacéo Util sobre a situacdo econémica dos
paises e suas relacBes internacionais. E um elemento chave para economistas e decisores
politicos avaliarem o estado da posi¢do econdmica externa de uma nagdo (Mutti & Jr.,
2004).

A balanca de pagamentos é constituida pela balanga corrente, balanca de capital e pela
balanca financeira. Caracteriza-se por um sistema de contabilidade de dupla entrada, ou
seja, a cada lancamento a débito numa conta ocorre um de crédito em outra no mesmo

montante, portanto apresenta sempre um saldo nulo (IMF, 2009).

A balanca de pagamentos, sempre nula, divide-se em duas partes, por um lado a Balanca
Corrente e, por outro lado, a Balanga de Capitais e Financeira.

A balanga corrente traduz a economia no sentido que agrega a balanga comercial
(exportacdo e importacdo de mercadorias), a balanca de servicos (exportacdo e
importacdo de servicos), a balanca de rendimentos (juros e dividendos internacionais e
ganhos de empresas de propriedade nacional a operar no exterior) e a balanca de
transferéncias correntes (transferéncias unilaterais). A balanca corrente representa assim
as transacOGes, com ndo residentes, de bens, servicos, incluindo viagens e turismo,
rendimento de investimentos e transferéncias correntes, incluindo transferéncias publicas
com a Uniéo Europeia (UE) e remessas de emigrantes e imigrantes (Krugman & Obstfeld,
2003).
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Na balanca de capital contabilizam-se as transferéncias de capital, publicas e privadas, e
a aquisicdo e venda de ativos tangiveis e intangiveis ndo produzidos ndo financeiros
(Krugman & Obstfeld, 2003).

Na balanca financeira registam-se as compras e vendas de ativos financeiros privados
(investimento direto, investimentos de carteira, derivados financeiros, ativos de reserva e

outros investimentos) (Krugman & Obstfeld, 2003).

Muitos fluxos financeiros e de bens e servi¢os ndo sdo contabilizados (desde pequenas
transacOes de moeda até ao trafico de droga) gerando discrepancias estatisticas no céalculo
das diferentes balancas. Assim, é usual a utilizacdo da rdbrica erros e omissfes para

garantir o saldo nulo da balanca de pagamentos (IMF, 2009).

2.3.1 Ajustamentos da balanca de pagamentos (balanca corrente)

O desequilibrio da balanca corrente € o principal problema das economias abertas no que
se refere as suas relagBes com o exterior. SAo0 0s precos, mais concretamente a taxa de
cambio real que é determinada no mercado de cdmbio (em caso de cambios flexiveis) ou
dos precos, salarios e taxas de juro (no caso de cambios fixos), que reequilibra a balanca
de pagamentos (Krugman & Wells, 2013). Quando a procura por moeda estrangeira tende
a superar, sistematicamente, a oferta, para que essa diferenca ndo leve ao esgotar das
reservas cambiais, tera que ser coberta por alguma fonte de financiamento externa ou tera
que desaparecer pelo ajustamento da taxa de cambio real. Neste Gltimo caso, algum
mecanismo, acionado pelos condutores da politica econémica ou pelo mercado, devera
se encarregar de restaurar o equilibrio entre a oferta e a procura de divisas (com a
correspondente, oferta e procura de bens e servicos e de transferéncia), corrigindo tais
desequilibrios (Carvalho, et al., 2007).

Perante um regime de taxas de cambio fixas, os desequilibrios da balanca corrente
refletem-se na variacdo das reservas cambiais, enquanto, que num regime de taxas de
cambio flexiveis esses desequilibrios refletem-se diretamente na taxa de cdmbio, podendo

esta sofrer grandes oscilagdes (Além, 2010).

H& duas formas classicas distintas para ajustar a balanca corrente em caso de

desequilibrio: o redimensionamento da procura; e a reorientacao da despesa. No primeiro
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caso, uma reducdo na procura doméstica, promove uma contracdo da componente
importada e liberta excedentes de produtos para a exportagéo reestabelecendo, assim, o
equilibrio da balanca corrente. No segundo caso a mudanca na composic¢ao da procura
domeéstica é que promove o reequilibrio das contas externas através da reducédo da fracédo
dos gastos domésticos importados e aumentando a fracdo das exporta¢Ges na producéao
agregada (Carvalho, et al., 2007).

Num regime de cambios flexiveis, admite-se que a mudanca na taxa de cdmbio, ao alterar
0s precos relativos entre bens transacionaveis (i.e., aqueles passiveis de exportacdo e
importacdo) e ndo transaciondveis, é o instrumento que induz uma mudanca na
composicdo dos gastos agregados, realizando assim um ajustamento rapido atraves da
reducdo das importacGes e aumento das exportacdes, o segundo caso (Carvalho, et al.,
2007).

Num regime de cambios fixos, ao contrério, 0 ajustamento devera ocorrer
fundamentalmente pelo primeiro caso, exceto no caso de uma economia dotada de alta
flexibilidade de precos e salarios em que reducbes de precos e salarios nos setores
produtores de bens transacionaveis também podera constituir um caminho de correcéo de

um défice da balanca corrente (Carvalho, et al., 2007).

2.4 A politica monetaria e orgcamental numa economia aberta com perfeita

mobilidade de capitais

Os avancos tecnoldgicos nas tecnologias de informacédo (T1) permitiram a minimizagdo
dos custos no acesso a informacdo, comunicacdes e transmissdo de dados, que em
conjunto com o aumento do grau de conversibilidade das moedas, ampliou enormemente
a integracdo dos mercados financeiros nas décadas de 1980 e 1990. Com custos de
transacgdo insignificantes os ativos financeiros de paises com idéntico risco economico e
politico sdo perfeitamente substituiveis. Isto remete-nos para a perfeita mobilidade de
capitais (Carvalho, et al., 2007).

O modelo desenvolvido por Fleming e Mundell é uma abordagem extensiva do modelo
Keynesiano tradicional aplicada a uma economia aberta com a introdugéo da balanga de

pagamentos, que incorpora o efeito dos fluxos internacionais de capitais na determinacao
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das taxas de cambio. O modelo trata da relacdo de curto prazo entre a taxa de cdmbio real
e 0 produto da economia (Além, 2010).

As hipdteses do modelo séo as seguintes (Além, 2010), (Carvalho, et al., 2007), (Larrain
& Sachs, 2002):

e Os precos internos e externos sao conhecidos e toda a procura é satisfeita;

e A inflacdo esperada interna e externa é constante e igual a zero;

e A condicdo de Marshall-Lerner ¢ satisfeita, o que quer dizer que
depreciaces/desvalorizaces cambiais levam a uma melhoria da balanca
comercial;

e O nivel de procura agregada determina o nivel de produto;

e Os gastos com os bens produzidos internamente determinam o nivel da producao,
sO que uma parte desses gastos € feita por residentes no pais (procura interna) e
outra por residentes no estrangeiro (procura externa);

e Y representa o output, ou seja, 0 produto total da economiga;

e i*representa a taxa de juro externa e i a taxa de juro interna;

e IS do inglés Investment Saving representa a curva de equilibrio do mercado de
bens, Y =C + I + G + NX, onde C representa o consumo total das familias, | 0
investimento total liquido, G os gastos totais do governo e NX as exportacoes
liquidas (ou seja, as exportacdes subtraidas das importacdes totais do pais);

e LM do inglés Liquidy Money representa a curva de equilibrio do mercado de
ativos, % =L (i, Y), onde M representa a oferta nominal de moeda, P o nivel geral

de pregos da economia e L a funcdo liquidez;

e A curva de equilibrio externo é dada por BP = 0, onde BP é a balanca de
pagamentos; Como estamos perante perfeita mobilidade de capitais esta curva €
uma reta horizontal, ao nivel da taxa de juro internacional, isto porque a BP tem
uma sensibilidade infinita em relagdo a diferenca entre os retornos oferecidos
pelos ativos financeiros internos e externos: qualquer desvio da taxa de juro
interna em relacdo a externa produz uma entrada ou saida de capitais afastando a

economia do equilibrio externo.
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O Modelo Mundell-Fleming nhuma economia aberta, com perfeita mobilidade de

capitais e com regime de cambios fixo

Com taxas de cdmbio fixas cabe ao banco central financiar os excessos de procura ou de
oferta por moeda estrangeira (os défices ou superavits da balanca de pagamentos/ balanca
corrente) diminuindo ou aumentando as suas reservas em moeda estrangeira (Além,
2010).

Na figura 1, apresentada de seguida, evidenciam-se os efeitos econémicos de uma
expansao monetaria. Pressupfem-se que a economia esta inicialmente em equilibrio no
ponto (Yo, i*), de pleno emprego, onde os mercados, monetario, de capitais, de bens e

servicos e cambial estdo perfeitamente equilibrados.

v

Yy Y, Y
Figura 1: Efeito de uma Politica Monetaria Expansionista numa economia aberta com perfeita mobilidade
de capitais e cdmbios fixos (Adaptado da Ref. (Carvalho, et al., 2007))

O banco central ao aumentar a oferta de moeda na economia faz deslocar a curva LM
para a direita (LMz1). Com esta medida o produto aumenta e a taxa de juro domestica
decresce, obtendo-se um novo equilibrio no ponto (Y1, i1). Mas este novo equilibrio é
apenas temporario, durando até que as forcas de mercado se corrijam. Com uma taxa de
juro interna inferior a externa teremos uma fuga de capitais potencialmente infinita o que
originaria um défice global da balanca de pagamentos (corrente), uma reducao de reservas
e uma contragcdo da base monetéria. A retracdo na oferta de moeda levard ao efeito
contrario, a curva LM a deslocar-se para a esquerda até atingir a taxa de juro internacional,

voltando-se, entdo, ao ponto de equilibrio inicial. No final a politica monetaria
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expansionista levada a cabo pelo banco central apenas reduz as reservas de divisas
internacionais do pais (Além, 2010).

Este exemplo ilustra claramente a “trindade impossivel”, mencionada anteriormente. Este
trilema de politica econdmica deixa trés op¢des aos decisores: ou abdicam da autonomia
da politica monetéria ou, querendo preserva-la, fazem controlo de capitais ou adotam um

regime cambial flexivel.

De seguida vamos ver o que acontece quando o governo do pais decide aumentar os gastos
publicos, ou seja, utiliza uma politica orcamental expansionista para impulsionar a
economia. Uma diminuicdo dos impostos ou um aumento da quantidade importada teriam

0s mesmos efeitos. A figura 2, abaixo, ilustra esse exemplo.

BP

v

Yo Y, Y
Figura 2: Efeito de uma Politica Orcamental Expansionista numa economia aberta com perfeita mobilidade
de capitais e cambios fixos (Adaptado da Ref. (Larrain & Sachs, 2002))

Com o aumento dos gastos publicos o estado aumenta a procura agregada o que faz
deslocar a curva IS para a direita, 1S1. Sem mobilidade de capitais 0 novo equilibrio déa-
se com a intersecgdo da IS1 com a LM, o que aumenta a taxa de juro doméstica. Neste
caso, as familias véo vender os seus ativos externos e aumentar as suas reservas de moeda
doméstica, eliminando o excesso de procura de moeda. Havera, entdo, uma apreciacdo
cambial o que leva o banco central a vender moeda nacional por moeda estrangeira. O
resultado final serd um aumento enddgeno da oferta monetéria, deslocando-se a curva
LM para a direita, LM1 (Larrain & Sachs, 2002).
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Perante cambios fixos e perfeita mobilidade de capitais, uma deslocacdo da curva IS
resulta num novo ponto de equilibrio que sera a intersec¢ao da nova curva IS com a taxa
de juro internacional e a curva LM ajustar-se-4 endogenamente a esta nova intersec¢do
(Larrain & Sachs, 2002).

O Modelo Mundell-Fleming nhuma economia aberta, com perfeita mobilidade de

capitais e com regime de cambios flexiveis

Recordemos que num regime de cambios flexiveis o banco central ndo intervém no
mercado cambial e ndo ha variacdo de reservas. Por definicdo temos a balanca de
pagamentos/corrente sempre equilibrada e os desajustes existentes sdo resolvidos através
da alteracéo do preco da moeda estrangeira, ou seja, da taxa de cambio, de forma a induzir
0s agentes a oferecer mais (menos) e a procurar menos (mais) divisas. Temos, também,
que a variacdo na oferta monetaria é atribuivel apenas ao seu componente exdgeno (ao
crédito doméstico liquido) (Carvalho, et al., 2007). A posicéao da curva IS depende da taxa
de cadmbio através da sua influéncia sobre os fluxos comerciais, pelo que os seus
deslocamentos também sdo enddgenos. Desloca-se para a direita quando ha depreciagédo
cambial e para a esquerda quando o cambio se aprecia. O banco central perde o controlo
sobre o tipo de cAmbio mas adquire o controlo sobre a oferta monetéaria (Larrain & Sachs,
2002).

Vejamos 0 que acontece quando o banco central aumenta a oferta monetaria através da
compra de titulos nacionais no mercado internacional. A figura 3, abaixo, identifica-nos

essa situacao.

Com esta politica expansionista a curva LM desloca-se para a direita, LM1. Passa-se de
um equilibrio inicial de pleno emprego (Yo, i*) para um novo ponto (Y1, it). Com esta
deslocacdo da LM o produto agregado aumenta e a taxa de juro doméstica diminui,
passando a estar inferior a internacional. Vai, entdo, ocorrer uma saida de capitais do pais,
0s investidores vao vender ativos nacionais e comprar ativos internacionais, o que levara
a uma depreciacao da taxa de cambio. Isto significa que as importa¢des ficam mais caras
e as exportacGes mais baratas o que leva a um aumento das exportagdes liquidas que, por
sua vez, fazem aumentar o produto da economia, logo had um deslocamento da IS para a
direita (Larrain & Sachs, 2002).
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LM,

BP

Yo Y, Y. Y
Figura 3: Efeito de uma Politica Monetaria Expansionista numa economia aberta com perfeita mobilidade
de capitais e cambios flexiveis (Adaptado da Ref. (Carvalho, et al., 2007))

O crescimento da oferta de moeda gerado pelas exportacGes liquidas é pequeno quando
comparado com o aumento da procura de moeda externa devido a diferenca entre a taxa
de juro internacional e doméstica que, no entanto, em termos potenciais é limitado pelo
stock de divisas existente no sistema financeiro nacional (Carvalho, et al., 2007). Este
deslocamento endogeno da IS ocorre até igualar a nova LM e a BP, ou seja, a taxa de juro
internacional, cessando a pressdo sobre o mercado de cambio (Larrain & Sachs, 2002). O
ajustamento termina, entdo, num novo ponto de equilibrio, (Y2, i*), com um aumento do
produto agregado, a taxa de cAmbio mais elevada, a balanga de pagamentos, apesar de téo
equilibrada como no inicio, apresenta agora uma composicao distinta, um saldo superior

nas transacdes correntes e um saldo menor na balanca de capitais (Carvalho, et al., 2007).

Vamos agora ver o que acontece quando o governo decide aumentar a procura agregada
da economia através de uma politica orcamental expansionista, nomeadamente através do

aumento dos gastos publicos. A figura 4, abaixo, ilustra essa situacao.

Essa medida leva a um deslocamento da IS para a direita, 1S1, 0 que eleva a taxa de juro
domeéstica, tornando-a superior a taxa de juro internacional. Isto provoca um aumento da
entrada de capitais no pais o que reflete uma apreciacdo da moeda nacional e uma queda
da taxa de cambio que consequentemente torna os produtos domesticos mais caros e 0s
produtos importados mais baratos. Com isto, haverd uma diminui¢do das exportagdes
liquidas e uma detioracao da balanca corrente e, logo, da procura agregada. Ha, ent&o, um

novo deslocamento da IS, desta vez para a esquerda. Enquanto a taxa de juro doméstica
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for superior a internacional, continuardo a entrar capitais e a apreciar-se a moeda nacional,
portanto, a IS ird deslocar-se continuamente para a esquerda até atingir a taxa de juro
internacional voltando, assim, ao ponto inicial. Concluimos que a procura agregada volta
ao seu valor inicial e que a politica orcamental expansionista num regime de cambios
flexiveis é contraproducente. O aumento dos gastos do governo é igual ao mesmo

montante de perda obtida nas exportac¢Ges liquidas (Larrain & Sachs, 2002).

Yo Y

Figura 4: Efeito de uma Politica Or¢gamental Expansionista numa economia aberta, com perfeita mobilidade
de capitais e cambios flexiveis (Adaptado da Ref. (Larrain & Sachs, 2002))

Os mesmos ajustamentos e conclusGes teriamos com um aumento exdgeno das

exportacdes ou se o governo decidisse reduzir os impostos (Além, 2010).

Concluimos, entdo, que numa economia aberta com perfeita mobilidade de capitais com
um regime de cambios fixos, o uso da politica monetéria é contraproducente enquanto
que a politica orcamental é eficiente. J& em cambios flexiveis temos exatamente o
contrario, a politica monetaria € eficaz enquanto que a orcamental é contraproducente
(Larrain & Sachs, 2002).

2.5 Crises Financeiras

Nos ultimos anos as crises financeiras foram muito comuns, especialmente, nos mercados
emergentes e tiveram consequéncias negativas nas suas economias. Sao exemplos disso
a crise financeira do México de 1994 e do Sudeste Asiatico em 1997 onde a queda do PIB
foi superior a 10%, da Russia em 1998, do Equador em 1999 (Mishkin, 2001), do
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mecanismo de taxas de cdmbio do sistema monetario europeu (SME) em 1992/1993, da
América Latina a chamada Crise Tequilla de 1994/1995. Em muitos destes casos houve
a necessidade de assisténcia internacional devido aos seus custos significativos e como

forma de travar o contégio a outras economias (IMF, 1998).

As crises financeiras ndo sdo fendmenos novos, nem da década de 1990 nem mesmo do
século XX. Ao longo da histéria foram registados muitos episodios de falhas
governamentais e corridas bancérias. Contudo, as crises cambiais ndo eram tdo frequentes
até meio do século passado porque, durante muito tempo, o sistema monetario mundial
foi dominado por uma série de moedas fortes baseadas no padrdo ouro e, portanto, apenas
eventos extremos poderiam p6r em causa o sistema, como foi o caso da | Guerra Mundial
e a Grande Depressédo de 1929. O sistema de Bretton Woods foi novamente introduzido
depois da Il Guerra Mundial, com uma ligeira alteracéo, desta vez a paridade das moedas
nacionais ao ouro, foram definidas indiretamente, primeiro em relacéo ao délar americano
e, depois, este definido pelas reservas de ouro dos EUA. Contudo, o aumento da livre
circulacdo de capitais e as politicas monetérias e orcamentais expansionistas do governo
americano durante a Guerra do Vietname colapsaram o sistema em 1971. Tornaram-se,
entdo, as moedas nacionais dependentes de politicas econdmicas nacionais, logo mais
vulneraveis a especulacdo do mercado. Com a libertacdo das coldnias e a separagédo do
bloco soviético, houve o aparecimento de novos estados independentes que levou ao
aumento do nimero de autoridades monetérias e de moedas nacionais. Muitos paises
liberalizaram a conta de capitais que juntamente com 0s avancos tecnol6gicos
propiciaram 0 aumento da integracdo dos mercados financeiros e a possibilidade de maior
especulacéo contra as taxas de cambio das moedas nacionais e 0 consequente aumento de

crises cambiais (Dabrowski, 2002).

Em resposta as diversas crises que foram surgindo ao longo da histéria € que as préaticas
e as instituicbes modernas se estabeleceram e evoluiram, nomeadamente a funcdo de
emprestador de Gltimo recurso por parte dos bancos centrais, 0 seguro de depdsitos, as
normas prudenciais e regulamentares, arranjos financeiros internacionais e o proprio
Fundo Monetario Internacional (FMI) (IMF, 1998).

A fungdo principal dos sistemas financeiros é canalizar fundos para os particulares e/ou

empresas que possuem oportunidades de investimentos produtivos. Cabe, assim, aos
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participantes dos mercados financeiros a anélise de quais as melhores oportunidades de
investimento para a alocagdo de crédito. Assim, os mercados financeiros enfrentam um
problema de assimetria de informac&o, em que uma das partes do contrato financeiro tem
menos informacao precisa do que a outra. O que leva a dois problemas, a selecao adversa

e o risco moral (Mishkin, 2001)

A selecdo adversa ocorre antes das transagdes financeiras se formalizarem. Aqui é quando
0s potenciais riscos de crédito ruins sdo os que mais ativamente procuram um empréstimo
(Mishkin, 2001).

O risco moral ocorre depois de formalizadas as transacGes econdémicas. Este ocorre
porque 0s mutuarios tém incentivos para investir em projetos de alto risco, que a serem
bem-sucedidos, trazem grandes beneficios aos mutuarios, mas quando correm mal séo 0s

credores quem suportam grande parte das perdas (Mishkin, 2001).

Podemos, entdo, definir crise financeira como uma perturbagéo dos mercados financeiros
em que os problemas da selec@o adversa e do risco moral conseguem ser ainda piores de
modo que os mercados financeiros ndo conseguem canalizar de forma eficiente os fundos
dos aforradores para as melhores oportunidades de investimento e mais produtivas
disponiveis na economia. As crises financeiras resultam assim da ineficiente forma dos
mercados financeiros atuarem o que leva a uma contracdo da atividade econdmica
(Mishkin, 2001).

Podemos distinguir diversos tipos de crises financeiras, sendo o termo crise financeira o
mais amplo, englobando todos os tipos de instabilidade relacionados com o sistema
monetario e financeiro (Dabrowski, 2002). Podemos definir crise cambial quando um
ataque especulativo sobre a paridade de uma moeda nacional leva a sua desvalorizagédo
(ou forte depreciacdo) o que obriga a autoridade monetaria a intervir na economia para
defender a paridade, gastando as suas reservas internacionais de moeda estrangeira ou
aumentando acentuadamente as taxas de juro. Crises bancarias ocorrem quando ha falhas
ou corridas bancéarias efetivas ou potenciais que induzem os bancos a suspender a
convertibilidade dos seus passivos e/ou que obrigam o governo a intervir prestando-lhes
assisténcia. As crises bancérias podem assumir propor¢des sistémicas. As crises

financeiras sistémicas, ao alterarem a capacidade dos mercados financeiros funcionarem
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de forma eficaz, podem provocar graves efeitos adversos sobre a economia real. Uma
crise financeira sistémica pode envolver uma crise cambial, no entanto uma crise cambial
ndo envolve necessariamente uma grave rutura do sistema de pagamentos nacional,
portanto, ndo é necessariamente uma crise financeira sistémica. Crises da balanca de
pagamentos ou da divida externa acontecem quando 0s governos ndo conseguem honrar

0S Seus compromissos externos respeitantes a dividas soberanas ou privadas (IMF, 1998).

As economias sdo cada vez mais interdependentes entre si pelo que as crises financeiras
tendem a alastrar-se a outros paises através de contdgio. Ha trés canais de contagio,
nomeadamente através, do comércio externo, do contagio financeiro e do contagio “puro”
(Reisen, 2008).

O comeércio externo (conhecido como “efeito mongdo™) afeta as pequenas economias
abertas que sdo facilmente afetadas através do comércio de mercadorias, precisamente
porque sdo mais dependentes do exterior. Os paises de rendimento baixo também sofrem
pelo “efeito mongdo™ principalmente quando se aprofundam as recessdes em paises da
OCDE (Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico). O contégio
financeiro ocorre quando o capital investido € repatriado, como aconteceu durante a crise
asiatica, quando os bancos japoneses pouco capitalizados cancelaram linhas de crédito de
até 10% do PIB de uma s6 vez. O processo de desalavancagem mundial atinge
principalmente os paises em desenvolvimento e emergentes através de contagio
financeiro. O contagio "puro" da-se quando um colapso sistémico e simultaneo dos
mercados monetarios e bancarios leva a aversdo ao risco generalizada e o desprendimento
de todos os ativos que ndo conseguem realizar garantias publicas, como aconteceu em
2008 (Reisen, 2008).

As crises financeiras que sdo causadas pelo “efeito mongdo” ou por contagio financeiro
podem, em principio, ser previstas através da monitorizacdo das variaveis
macroeconomicas comuns aos paises economicamente integrados. J& o contagio “puro”
é dificil de prever ou quantificar e atinge os paises independentemente do nivel de
integracdo economica. Uma onda de contagio “puro”, no entanto, pode ser mais
facilmente interrompida por politicas decisivas, contanto que os fundamentos econémicos
ndo sejam permanentemente danificados pelo contagio “puro”, que é suficiente para

mudar as expectativas (Reisen, 2008).
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A literatura tém distinguido trés modelos tedricos de crises cambiais, crises de primeira,

segunda e terceira geracao.

As crises de primeira geragdo surgiram ap0s o colapso do preco do ouro, uma importante
ancora nominal antes da flutuacdo das taxas de cambio na década de 1970, as crises da
balanca de pagamentos no México, Argentina e Chile na década de 1970 e inicios da
década de 1980. Krugman (1979) e Flood e Garber (1984) foram grandes
impulsionadores deste modelo onde uma crise cambial ocorre como resultado de uma
politica macroecondémica expansionista incompativel com uma taxa de cambio fixa
(Claessens & Kose, 2013), (Dabrowski, 2002).

Na segunda geracdo o ataque especulativo contra a moeda nacional é provocado pela
ameaca de esgotamento das reservas de moeda internacional do banco central por causa
da existéncia de um défice orcamental excessivo. A crise do SME em 1992 e a crise
mexicana de 1994 propiciaram o aparecimento da segunda gera¢ao de modelos. O modelo
foi proposto por Obstfeld em 1994, e outros autores, trabalhos se seguiram,
nomeadamente, Velasco (1996), Obstfeld (1997), Drazen (1999), entre outros. Nestes
modelos o governo pode otimizar as suas decisGes com outras politicas, ou, desvalorizar
a taxa de cdmbio sem esgotar as suas reservas de moeda estrangeira (Claessens & Kose,
2013), (Dabrowski, 2002).

Uma série de novas crises no final da década de 1990 no continente asiatico trouxe uma
nova geracdo de modelos tedricos, a terceira geracdo, que visavam explorar como
flutuacbes no preco dos ativos, incluindo nas taxas de cambio, provocam rapidas
deterioracbes nos balangos e podem levar a crises cambiais (Dabrowski, 2002),
(Claessens & Kose, 2013).

Os problemas do setor bancéario trazem problemas monetarios, desvalorizagdes, que por
sua vez, agravam os problemas do sector bancario existentes e criam novos. Estamos
perante um ciclo vicioso. Surgem as crises cambiais e bancarias em simultaneo,
intituladas de crises gémeas, com consequéncias mais graves para a economia do que

quando surgem em separado (Kaminsky & Reinhart, 1999).

Dapontas, em 2013, criou um modelo novo, diferente dos existentes para tentar explicar

a crise financeira dos EUA, usando variaveis macroecondmicas e sociais. Considerou na
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sua andlise a influéncia da procura por petréleo e do mercado imobiliario para o
desencadeamento da crise. Os resultados mostram que as variaveis House Pricing Index
e Oil Consumption juntamente com a liberdade econémica parecem explicar a alta
volatilidade do ddlar. Esta abordagem inovadora e mais ampla ndo se enquadra nos
modelos anteriores, pelo que € uma proposta de quarta geragcdo (Dapontas, 2013). Uma
crise de quarta geracdo seria uma crise de terceira geracdo resultando numa crise de divida
soberana num contexto de assimetria de informacdo fomentada pelas inovacdes
financeiras. Nas trés primeiras geracdes de crises 0 banco central tinha um papel limitado,
apenas como emprestador de ultimo recurso. Nesta nova geracdo passa a ter um papel
mais ativo e importante através da implementacdo de novas medidas: cortes significativos
nas taxas de juro e o compromisso de as manter relativamente baixas durante um longo

periodo; novas linhas de crédito; compra de ativos (Bastidon, et al., 2016).

2.5.1 Crise do Subprime

Durante a Grande Moderacdo, entre 1985 e 2007, os EUA tiveram apenas duas recessoes
ligeiras e curtas, em 1991 e 2001, apesar de ter sofrido inimeros choques significativos,
nomeadamente, o crash do mercado de a¢Oes em 1987, a Guerra do Golfo em 1991, a
crise asiatica de 1997, o colapso do fundo de hedge Long Term Capital Management de
1997, os ataques terroristas de 11 de setembro 2001, as guerras do Afeganistdo e do
Iraque, o choque petrolifero em 2006, etc.. A evidéncia empirica do periodo sugeriu que
a economia americana se tornou estavel por causa da eficiéncia do seu sistema financeiro,
da correta e dtil utilizacdo da politicas monetarias e orcamentais, da diversidade de
servicos da economia e da capacidade de criacdo de tecnologias que aumentam a
produtividade. O estudo dos ciclos econémicos de curto e longo prazo tornaram-se
insignificantes, pois 0s economistas e estudiosos acreditavam que se tornaram algo do
passado, estavam otimistas com a existéncia de uma “Nova Economia” (Knoop, 2015).
Os economistas achavam que tinham tudo sob controlo e acreditavam que tinham entrado
numa época de ouro da profissdo. Num documento de 2008 The State of Macro, Olivier
Blanchard declarou que o estado da macroeconomia estava bom, que as batalhas do
passado tinham acabado e que se estava perante uma ampla convergéncia de visdo. Robert
Lucas no seu discurso presidencial para a American Economis Association em 2003
declarou que o problema da depressdo/prevencdo tinha sido resolvido. Ben Bernanke em
2004 celebrou a Grande Moderacdo na performance da economia nas duas décadas
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anteriores e atribuiu em parte esse resultado as boas praticas na elaboracdo da politica
econdmica (Krugman, 2009a). Alan Greenspan declarou em 2004 que tanto as
instituicOes financeiras individualmente como o proprio sistema financeiro como um todo
se tornaram menos vulneraveis a choques e também mais resistentes a eles (Krugman,
2009b). Apesar do numero crescente de crises financeiras em todo o mundo desde a
década de 1970, de alguma forma, muitos pensaram que os EUA e outras economias
desenvolvidas ficaram imunes e que algo como a Grande Depressdo ndo voltaria a

acontecer (Knoop, 2015).

Mas em 2007 tudo mudou e estas crencas cairam por terra. Estavamos a beira de uma
crise como nunca se tinha visto antes, ou melhor, tudo que ja vimos antes, de uma s vez:
0 “estouro” de uma bolha imobiliaria comparavel ao que aconteceu no Japédo no final da
década de 1980; corridas bancarias como na década de 1930; uma armadilha de liquidez
como ocorreu também no Japao; e uma interrupcao dos fluxos internacionais de capitais
e a propagacdo de crises cambiais como aconteceu na Asia no final dos anos 1990
(Krugman, 2009b).

Na década de 1980 os bancos de investimento perceberam que grandes grupos de
hipotecas se comportavam de forma previsivel. Através da diversificacdo, um conjunto
suficientemente grande de hipotecas poderia ter um risco reduzido e o risco de
incumprimento poderia ser quantificavel, pelos analistas financeiros, mais facilmente. Os
analistas perceberam que poderiam emitir obrigagfes, 0os mortgage-backed securities
(MBSs), e arrecadar dinheiro junto de particulares para comprar grandes carteiras de
hipotecas e usar 0s recursos obtidos com os pagamentos dessas hipotecas para fazer o
pagamento de juros sobre esses titulos. Inicialmente as hipotecas eram consideradas
bastante seguras: na década de 1990, a taxa de perda de mora sobre hipotecas foi de
apenas 0,15% do total de empréstimos hipotecarios. Mas o boom de empréstimos
hipotecérios e securitizacdo de hipotecas da-se na década de 1990. Em 2007 as hipotecas
titularizadas representavam mais de 75% do total de hipotecas. Os MBSs forneciam um
retorno maior que muitos titulos corporativos de risco percebido semelhante apesar de
serem entendidas como de baixo risco devido a diversificagdo usada na sua construcéo.
Tornaram-se muito atraentes e procurados por investidores individuais e institucionais o

que fez crescer uma bolha de ativos no mercado de titulos MBSs (Knoop, 2015).
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O governo desempenhou um papel crucial na facilitagdo da securitizagdo criando a
Government Mortgage Association (Ginnie Mae) e patrocinando e subsidiando outras
duas organizacdes, a Federal Mortgage Assocition (Fannie Mae) e o Federal Home Loan
Mortgage Corporation (Freddie Mac) para ajudarem na securitizacdo de hipotecas. Estas
organizagGes emitiam os seus proprios MBSs e forneciam um seguro padrdo em hipotecas
titularizadas para outras institui¢cdes financeiras privadas. Em 2008 Fannie Mae e Freddie
Mac garantiam cerca de metade de todas as hipotecas dos EUA o que representava mais
de 5 trilides de dolares, mas com apenas capitais proprios no valor de 2% de valor
segurado. Este envolvimento do governo no mercado de MBSs tinha por objetivo
incentivar a aquisicdo de casa propria, reduzindo o risco e o custo das hipotecas dos
empréstimos principalmente pelo alargamento dos prazos dos empréstimos e uma menor
taxa fixa dos empréstimos hipotecarios e também aumentar a oferta de crédito hipotecario
(Knoop, 2015).

A securitizacdo criou 0 mercado de hipotecas subprime onde os potenciais compradores
com baixas classificacGes de crédito podem comprar casa com hipotecas no valor de
100% sobre os imoveis e sem mais qualquer garantia. Os mutuérios no mercado subprime
nunca teriam sido capazes de se qualificar para um empréstimo de hipoteca antes da
securitizacdo. Alguns destes mutuarios obtiveram empréstimos mesmo néo apresentando
grandes rendimentos comprovados. No inicio de 2007 os empréstimos subprime eram

responsaveis por 20% de todos os novos empréstimos (Knoop, 2015).

O boom da securitizacéo e a bolha MBSs nos EUA e noutros paises desempenharam um
papel importante no financiamento de uma bolha imobiliaria internacional. Entre 1997 e
2006, os precos nominais das habitagdes aumentaram mais de 100% na Austrélia, Gra-
Bretanha, Irlanda, Espanha e Suécia. Nos EUA o aumento foi de 85%. A divida
hipotecaria aumentou conforme os pre¢os da habitacdo subiram (Knoop, 2015).

A bolha da habitacdo era uma causa importante, se ndo a causa, da crise do subprime e
da crise econdémica mais ampla ja enfrentada. A percecdo de que 0s precos dos imoveis
sO poderiam subir, ano ap06s ano, estabeleceu uma atmosfera que incentivou credores e
instituicOes financeiras a facilitarem as suas normas e padrdes de risco. De acordo com a

Standard & Poors e o Case-Shiller Home Price Indices os precos das casas cairam quase
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15% em termos reais, corrigidos pela inflacdo desde o pico de 2006 até 2008, nos EUA.
Em algumas cidades ou setores a queda real foi de 25% ou mais (Shiller, 2008).

Outros fatores sdo amplamente citados como a causa do boom imobiliario. O Fed
(Federal Reserve-Banco Central dos EUA) baixou a taxa basica dos fundos federais para
1% em meados de 2003 e manteve-a até meados de 2004, periodo em que se registou o
maior crescimento no preco das habitagdes. Além disso, a taxa real de fundos federais foi
negativa para trinta e um meses, de outubro de 2002 a abril de 2005, periodo tambem ele
de maior crescimento nos precos das casas. A politica monetaria do Fed e de outros
bancos centrais pelo mundo foi impulsionada pelas condi¢es econdémicas que foram
criadas pelo “estouro” da bolha da década de 1990 no mercado de acdes e 0 boom
imobiliério era em si em alguns aspetos uma repercussao dessa mesma bolha do mercado
de ac¢Bes. Esta politica frouxa néo teria sido implementada se Alan Greenspan e outros
envolvidos com a politica monetaria tivessem compreendido que estavam perante uma
bolha imobiliaria que corria o risco de “explodir”. Assim, a politica monetaria parece ter
sido impulsionada, pelo menos em parte, pela mesma falta de entendimento de que levou
a producdo da prépria bolha (Shiller, 2008).

Os cortes de juros ndo podem explicar, s6 por si, a tendéncia geral ascendente de nove
anos verificada no mercado imobiliario porque o periodo de boom imobiliario durou trés
vezes mais que o periodo de baixas taxas de juro, e o boom imobiliario ja estava
acelerando quando o Fed em 1999 estava a aumentar as taxas de juro. Além disso, as
taxas de juro de longo prazo, que determinam as taxas fixas convencionais hipotecérias,
ndo responderam de forma significativa a estes cortes da taxa até 2001-2003 (Shiller,
2008).

O impacto da politica monetéria frouxa foi amplificado pelo grande nimero de hipotecas
de taxa ajustavel emitidos apds 2000, especialmente para os mutuarios subprime. Estas
hipotecas eram mais sensiveis do que as hipotecas de taxa fixa aos cortes realizados pelo
Fed nas taxas de juro. Hipotecas de taxa varidvel eram comuns o que acrescia risco ao
contrato na parte do devedor, no entanto 0s mutuérios aceitavam sem reservas este risco
pois esperavam ser compensados pelo rapido aumento dos precos das casas, e
acreditavam também que esses precos mais elevados Ihes permitiria refinanciar, no

futuro, a uma taxa de juro mais baixa. O periodo de aumento dos precos imobiliarios
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correspondeu a um momento em que a ndo-documentacgdo na realizagdo de empréstimos
se tornou comum, momento em que 0s adjustable rate mortgages (ARMS) e outros tipos
de novas hipotecas questionaveis proliferaram. Além disso, as agéncias de rating ao
avaliarem as hipotecas de securitizacao persistiram em classificacdes “AAA” a titulos
que numa analise mais pormenorizada eram vulneraveis mas sobre os quais pensavam

que a diversificacdo era capaz de transformar em ativos sem risco (Shiller, 2008).

Outro fator frequentemente citado como uma causa da bolha imobiliaria é o fracasso dos
reguladores para controlar os empréstimos agressivos. Apesar de apds o boom do preco
das habitacbes em 1980, o governo dos EUA ter aprovado a lei Federal Housing
Enterprises Financial Safety and Soundness Act de 1992 que por sua vez criou o Office
of Federal Housing Enterprise Oversight (OFHEQ) para supervisionar o risco das
empresas patrocinadas pelo governo, nos seus relatorios anuais ao Congresso até 2007, o
OFHEO nunca mostrou qualquer reconhecimento da existéncia de um boom imobiliario
(Shiller, 2008).

Depois de terem atingido o seu auge no verdo de 2006, segundo o Case-Shiller Home
Price Indices o preco das habitagcbes comecou a cair tendo decrescido 3% até ao segundo
trimestre de 2007, valor aparentemente pequeno mas que foi o suficiente para minar 0s
pressupostos em que a explosdo dos empréstimos subprime se basearam (i.e., a constante
valorizacdo dos imdveis levaria a que os mutuarios em dificuldades pudessem sempre
refinanciar-se ou pagar a hipoteca com a venda da casa). Comegaram 0s precos a descer
e tornou-se dificil vender as casas levando a uma queda cada vez mais rapida do prego
das casas e ao consequente aumento das taxas de incumprimento o que leva a que as
entidades credoras comecassem a acionar 0s seguros de crédito os credit default swap
(CDSs) (Krugman, 2009b). Quando se tornou evidente que as seguradoras ndo seriam
capazes de cumprir 0S Seus CoOmpromissos, gerou-se um mecanismo de panico ja que se

comegou a antecipar a sua faléncia eminente (Kregel, 2008).

A 9 de agosto de 2007, o banco francés BNP Paribas suspendeu resgates de trés dos seus
fundos imobilidrios o que hoje é entendido como o primeiro grande distlrbio dos

mercados de crédito da Crise do Subprime (Krugman, 2009b).
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A crise bancéria foi-se desenvolvendo como um baralho de cartas atingindo um patamar
importante quando o Tesouro americano obteve autorizagdo do Congresso em julho de
2008 para atuar sobre Fannie Mae e Freddie Mac que, numa primeira fase, insistiu que
ndo havia necessidade de intervencdo (Pagano, 2008) para, a 7 de setembro estas duas
instituicOes terem mesmo que ser nacionalizadas (Nanto, 2009) a que se seguiu a faléncia
do Lehman Brothers, que foi a maior faléncia da histéria dos EUA e resultou da incerteza
quanto a avaliacdo dos seus ativos, continuando até hoje a haver a divida se, devidamente

avaliados este banco nao poderia ter sido solvente (Pagano, 2008).

Com o eminente colapso da AIG a 16 de setembro de 2008 comecou a intervencdo dos
governos. Assim, contrariamente ao caso do Lehman Brothers, o Fed ndo deixou a AlG,
a maior companhia de seguros do mundo, colapsar e forneceu-lhe um empréstimo
(inicialmente no valor de 85 mil milhGes de dolares que aumentou para 123 mil milhdes
de dolares (Nanto, 2009)) com a opcao de compra de 80% das suas agdes, de substituir
seus executivos e de eliminar quase a totalidade dos acionistas existentes (Pagano, 2008).
A 18 de Setembro Henry Paulson, secretario do Tesouro dos EUA, pediu ao Congresso
para alocar 700 mil milhdes de dolares (5% do PIB dos EUA) na compra de ativos
“toxicos” dos bancos, 0 instrumento TARP (Troubled Asset Relief Program) aprovado a
3 de Outubro (Nanto, 2009), (Pagano, 2008).

Uma semana ap0s a quebra do Lehman Brothers todos os grandes bancos, independentes,
de investimentos nos EUA desapareceram. Uns fundiram-se com bancos comerciais,
como o Merril Lynch (adquirida pelo Bank of America a 14 de setembro (Nanto, 2009)),
outros concordaram em se tornar uma holding bancaria e ser regulada pelo Fed, (tal como
0 Goldman Sachs e 0 Morgan Stanley a 21 de setembro (Nanto, 2009)), em troca de
empréstimos. Além disso, muitos bancos comerciais ou foram for¢ados a fundirem-se,
como Wachovia (adquirida pela Wells Fargo a 3 de outubro (Nanto, 2009)) ou colapsaram
como aconteceu com o Washington Mutual, (a 26 de setembro (Nanto, 2009)), que foi a
maior faléncia bancéria da histéria americana. Enquanto a recessdo comecgou
tecnicamente em dezembro de 2007, foi durante o pico da crise financeira em setembro
de 2008 que o colapso da economia real se sentiu verdadeiramente. O crescimento do PIB
no quarto trimestre de 2008 foi de - 6,3%, a maior contracdo trimestral em mais de 25

anos. O desemprego também atingiu maximos de 25 anos até marco de 2009. O emprego
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caiu em mais de 600 mil por més nos primeiros trés meses de 2009, a primeira vez que a
economia americana perdeu tantos postos de trabalho num periodo de tempo tdo curto
desde a Grande Depressdo de 1929. O mercado de ac¢des caiu para minimos de 10 anos e
0s precos dos imdveis cairam 30% abaixo do recorde anterior. O mais assustador para
muitos economistas ndo foi 0 que aconteceu, mas a rapidez e forma esmagadora de como

aconteceu (Knoop, 2015).

Nenhuma economia escapou aos efeitos da Crise do Subprime. O Japéo e grande parte da
Europa sofreram recessdes entre 2008 e 2009. Os paises menos desenvolvidos contrairam
também, o crescimento na Africa Subsariana caiu 5% em 2008 e 2% em 2009, levando
cerca de 7 milhdes de pessoas a pobreza (Knoop, 2015). O produto mundial contraiu,
passando de uma taxa de crescimento de 3,9% em 2007 para uma contracédo de - 2,1% em
2009. Esta contracdo foi bastante mais acentuada nos paises desenvolvidos com uma taxa
de crescimento de 2,9% em 2007 que passou para uma taxa de - 3,5% em 2009, enquanto
que os paises subdesenvolvidos apenas reduziram a taxa de crescimento de 6,6% em 2007
para 5,2% em 2009. A contragdo da economia mundial foi acompanhada pelo aumento
na taxa de desemprego, registando-se em 2007 uma taxa de 5,4% que aumentou para
6,2% em 2009. Este aumento foi mais evidente nos paises de rendimento elevado, nos
quais a taxa de desemprego passou de 5,8% em 2007 para 8,1% em 2009. Por outro lado,
nos paises de baixo rendimento esse aumento foi apenas de duas décimas, passou de 5,0%
para 5,2%. Relativamente ao comércio internacional, no periodo de 2002 a 2008,
registou-se uma taxa de crescimento media de cerca de 4% para a economia mundial e
para as economias de rendimento elevado. Contudo, entre 2008 e 2009 quebra-se esta
tendéncia e ambas registam uma forte contracdo que ronda os - 14%. Quanto aos paises
de baixo rendimento registaram um crescimento de 3% entre 2002 a 2008 e uma quebra
de 11%, de 2008 para 2009 (dados The World Bank, 2016).

No entanto, o pais que mais sofreu com a crise financeira global foi a Islandia. Os seus
trés grandes bancos desmoronaram, na mesma semana, em outubro de 2008 e foi o
primeiro pais desenvolvido a solicitar ajuda ao FMI em 30 anos. O sistema financeiro
islandés estava arruinado, o PIB caiu, muitas empresas entraram em faléncia, outras
pensaram em se mudar para o exterior, um terco da populacdo considerava emigrar, 0s

governos britanico e holandés exigiam compensacOes, valores esses correspondentes a
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mais de 100% do PIB islandés (Danielsson, 2008). Deu-se rapidamente uma fuga de
capitais, a coroa desvalorizou 43% nos primeiros 10 meses de 2008, o valor real da divida
subia a medida que a coroa caia, destruindo a riqueza e os fundamentos financeiros. Em
setembro de 2008, a divida total da Islandia (privada e soberana) era 10 vezes o seu PIB.
Os precos das a¢des cairam 90%, os mercados de obrigacGes de divida publica cessaram,
0s bancos fecharam as suas portas e 0s mercados cambiais “secaram” pois a procura pela

coroa desapareceu (Knoop, 2015).

A Irlanda foi o primeiro pais da Zona Euro a entrar em recessdo conforme declarado pelo
Central Statistics Office Ireland com o consequente colapso de seus mercados imobiliario
e de construcdo. Desde o pico em 2007, os precos médios das casas cairam 50%. O
namero de desempregados ascendeu a 326 mil em janeiro de 2009, o nivel mensal mais
alto desde que ha registos. O Irish Stock Exchange depois de alcancar 10 mil pontos em
abril de 2007, situava-se em 1987 pontos a 24 de fevereiro de 2009, valor mais baixo em
14 anos. Depois de médias de crescimento do PIB de 6% entre 1995 e 2007 a atividade
econdmica na Irlanda caiu drasticamente com a ecloséo da crise global em 2008, caindo
0 seu PIB em mais de 3% nesse ano, cerca de 9% em 2009, e em 2010 1% (Lin, et al.,
2014).
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3 Estudo Empirico: a Islandia

3.1 Caracterizagdo Geral

Nesta subseccdo faz-se uma breve caracterizacdo da Islandia com recurso ao relatorio de
2014 do Banco Central da Islandia, (The Central Bank of Iceland, 2014).

A Islandia é um pais nordico insular europeu situado no Atlantico Norte entre a Noruega,
a Escécia e a Gronelandia. E a sequnda maior ilha da Europa e a terceira maior no Oceano
Atlantico, com uma area terrestre de cerca de 103 mil quilémetros quadrados, um litoral
de 4970 quilémetros e 200 milhas nauticas de zona econdmica exclusiva (ZEE) e tem
uma populacdo de quase 326 mil habitantes. A sua capital e maior cidade € Reykjavik,
cuja area metropolitana abriga cerca de 37% da populacdo total. Devido a sua localizacao
na dorsal meso-atlantica, a Islandia tem uma grande atividade vulcanicae um
importante gradiente geotérmico que afeta muito a sua paisagem e que se traduz em
recursos naturais abundantes, geotérmicos, energéticos e hidroelétricos mas que faz com
que apenas 20% da area total seja terra aravel. A lingua oficial é o islandés, contudo outras
linguas estrangeiras, como por exemplo o inglés e o dinamarqués sdo valorizadas e a
moeda oficial é a coroa islandesa (ISK). E um pais desenvolvido e esté entre as economias
mais desenvolvidas do mundo, ocupando em 2014 a décima sexta posicdo segundo o
indice de Desenvolvimento Humano (IDH) (UNDP, 2015).

A Islandia é um estado social moderno que garante aos seus cidadaos o acesso universal
aos cuidados de saude, a educacdo e a protecdo social. Os gastos com saude, educacao,
seguranca social, bem-estar, e outros assuntos sociais totalizaram 31,3% do PIB em 2012,
A expectativa de vida, que estd entre as mais altas do mundo, e uma das taxas de
mortalidade infantil mais baixas do mundo (0,9 por 1.000 nascidos vivos em 2013)
atestam o estado avancado dos cuidados de saude na Islandia. O nivel de educacéo é alto,
e a educacdo publica é obrigatoria e gratuita entre as idades dos 6 aos 16 anos. Bom
dominio do inglés e das linguas escandinavas é generalizado. Na Islandia, como na
maioria dos paises da OCDE, as matriculas nas universidades dos que completaram o
secundario aumentaram substancialmente nos ultimos anos. Em 2013, 35% da populacédo
adquiriu um diploma universitario, contra 24% em 2000. A propor¢do de matriculas de

pre-escola é também uma das maiores entre os paises da OCDE.
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O Banco Central da Islandia foi estabelecido por uma lei do Parlamento em abril de 1961.
Nos termos da lei, o Banco Central é propriedade do Estado, mas uma instituicdo
independente relativamente a meta de inflacdo e ao regime de taxa de cambio que, no

entanto, precisam ser ratificados pelo Ministro das Financas e Assuntos Economicos.

A Islandia € um membro do Conselho Nordico e do Nordic Investment Bank. Tornou-se
membro da ONU (Organizacdo das Nagdes Unidas) em 1946 e € um dos membros
fundadores das instituices de Bretton Woods, estabelecidas em 1945, o FMI e 0o BERD
(atual Banco Mundial-BM). A Islandia é um dos membros iniciais da OCDE. Juntou-se
ao Conselho da Europa em 1950 e participou na Organizacdo para a Seguranca e
Cooperacao na Europa desde o seu inicio em 1975. Em 1964, a Islandia tornou-se parte
do GATT (atual Organizacdo Mundial do Comeércio-OMC). Em 1970, juntou-se a EFTA
(European Free Trade Association), e realizou um acordo de livre comércio com a CEE
(Comunidade Econdmica Europeia) em 1972. Em maio de 1992, os estados membros da
EFTA e da UE, assinaram um acordo para estabelecer uma zona de livre circulagdo de
bens, servigos, capitais e pessoas, no Espaco Economico Europeu (EEE), que entrou em
vigor a 1 de janeiro de 1994. A Islandia participa em inimeros tratados de livre comércio
com outros paises atraves de membros da EFTA. Além disso, a Islandia aprovou acordos
bilaterais de livre comércio com a China, Gronelandia e Ilhas Faroé. E, também, um
membro fundador da NATO (North Atlantic Treaty Organization), criada em 1949. Em
julho de 2009, a Islandia apresentou um pedido formal de adesdo a UE, ap6s o Parlamento
votar a favor do pedido de adesdo. Em julho de 2010 as negocia¢@es com a UE foram
formalmente iniciadas. Mas em junho de 2013 o governo decidiu, colocar as negociacoes
em espera, e em fevereiro de 2014, foi apresentada no Parlamento uma proposta para

retirar o pedido de adesdo a UE.

3.2 Enquadramento macroeconémico até 2008

Durante o séc. XX, a Islandia passou de um dos paises mais pobres da Europa para um
dos mais ricos. Este desenvolvimento ocorreu ao longo de varios periodos de iniciativa e

desenvolvimento com a participacdo do governo (Jonsson & Seemundsson, 2015).

O desenvolvimento economico da Islandia comeca principalmente depois da Il Guerra

Mundial com a construcédo de infraestruturas basicas, processo que acelerou no inicio de
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1970 quando surgiram 0s pioneiros na exportacdo de pescado, primeiro em bruto e,
depois, processado o que levou a que a exportacdo de produtos, em o0posicdo as
exportacGes de matérias-primas, aumentassem de forma constante na década de 1980. Ao
mesmo tempo, surgiram industrias de elevada tecnologia que se aproveitaram de uma
populacdo com elevado nivel de escolaridade, tais como proteses e medicamentos
genéricos (Jonsson & Semundsson, 2015).

Varias tentativas foram feitas para criar um mercado de agdes publicas na Islandia, mas
esse mercado s0 se estabeleceu a partir de 1990, quando as primeiras a¢des foram listadas
no Iceland Stock Exchange. No inicio, o mercado de a¢des da Islandia cresceu lentamente
e um terco das empresas listadas pertenciam a industria de pesca, e em 1997 o seu valor

relativo atingiu o seu pico, 40% do PIB (Jonsson & Semundsson, 2015).

Em 1991, comegou uma campanha em grande escala de liberalizacdo econémica e de
privatizacGes. O processo culminou com a privatizagdo de bancos estatais que quase
imediatamente “incharam” em tamanho, abrindo sucursais ou filiais em varios paises
europeus (Jéhannesson, 2015). A privatizacdo do sistema bancéario (entre 1998 e 2003)
criou mais oportunidades para os empresarios islandeses. O acesso ao investimento
doméstico e posteriormente ao investimento de capital estrangeiro melhoraram, e a
capacidade de investimento da economia multiplicou-se. Ap6s a privatizacdo surgiram
trés bancos que, cresceram rapidamente através do aumento da atividade no exterior

(Jonsson & Semundsson, 2015).

Os empréstimos da Islandia nos mercados internacionais de crédito durante o periodo de
2003 a 2007 impulsionaram uma expansdo macroecondémica, bem como a expansdo
rapida do sector bancario principalmente com negdcios no exterior. O tamanho do sector
bancéario tornou impossivel ao Banco Central Islandés agir como um emprestador de
ultima instancia, bem como a capacidade do Estado para, em caso de crise, reforcar o seu
capital. Assim, o sistema bancario ficou vulneravel ao “estouro” da bolha de precos de
ativos domésticos (Zoega, 2008).

A expansdo e o tamanho dos bancos teve um grande impacto sobre a economia islandesa
a ponto de o lucro registrado dos bancos se ter tornado varias vezes maior do que o valor

obtido com as exportacdes de pescado (Jonsson & Semundsson, 2015).
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No entanto, durante este periodo de crescimento grandes desequilibrios se
desenvolveram. O défice em conta corrente chegou a 24% do PIB em 2006, quase o maior
do mundo e os ativos dos trés principais bancos do pais subiram de 1,7 vezes do PIB em
2003 para quase 9,0 vezes do PIB no final de 2007, perdendo apenas para a Suica
(Mercille, 2015).

Buiter e Sibert em 2008 caracterizaram a Islandia como uma economia pequena, com a
sua prépria moeda, com um sector bancéario grande e capacidade fiscal limitada, um
quarteto vulneravel traduzido num “modelo de negdcio” insustentdvel para a Islandia.
Com a maioria dos ativos e passivos do sistema bancario em moeda estrangeira, e com
uma grande quantidade de passivos em moeda estrangeira com vencimento a curto prazo,
a Islandia precisava de um credor em moeda estrangeira de ultimo recurso e um criador
de mercado de ultimo recurso para evitar a falta de liquidez de financiamento ou a falta
de liquidez do mercado para ndo colapsar o seu enorme sistema bancario em face da crise
americana do subprime. Sem um credor eficaz de Gltimo recurso e criador de mercado de
ultimo recurso, capaz de fornecer liquidez suficiente ao sistema, o sistema bancario, ainda

que solvente, desmoronou (Buiter & Sibert, 2008).

3.3 A Crise de 2008 e 0 p0s crise

No outono de 2008, o sonho de riqueza ilimitada terminou de repente, com a faléncia do
Estado islandés. A taxa de cambio da coroa islandesa caiu, os trés grandes bancos
islandeses, Landsbanki, Kaupthing e Glitnir, foram nacionalizados, a taxa de desemprego
disparou, e a taxa de inflagdo chegou a 18% no final de 2008. Em poucos meses, 0s
islandeses perderam ndo s6 a riqueza que tinham acumulado durante o boom de curta
duracdo, mas também uma boa parte das poupancas que acumularam durante muitos anos
(Bagus & Howden, 2011).

Tudo comegou com movimentos suspeitos de ministros e governadores dos bancos
centrais na cidade tranquila de Reykjavik na manha de sabado, 27 de setembro e terminou
com o fecho de 9 a 13 de outubro do mercado de agdes na Islandia que, quando reabriu

na terca-feira 14 de outubro, tinha perdido 67% da capitalizacdo bolsista (Zoega, 2008).

38



A crise de crédito tinha dizimado muitas empresas listadas na bolsa de valores, incluindo
0s maiores clientes dos bancos, prejudicando as carteiras de empréstimos bancarios
(Bagus & Howden, 2011).

A crise econdémica traduziu-se no aumento do desemprego e da faléncia das empresas néo
financeiras que eram fortemente alavancadas com emprestimos, principalmente em
moeda estrangeira, para financiar investimentos e aquisi¢cdes fossem elas companhias de
navegacgdo, tais como Eimskip (estabelecida em 1914), companhias aéreas como a
Icelandair (fundada em 1943), ou empresas exportadoras de peixes (Zoega, 2008).

Em resposta a crise cambial, a 28 de novembro, novas regulamentagdes foram impostas
para controlar a movimentacdo de capitais. Os investidores, tanto nacionais como
estrangeiros, sé podiam mover capital dentro e fora da Islandia com uma licenca do Banco
Central (Bagus & Howden, 2011). Além disso, o Banco Central da Islandia recorreu a
swaps concedidos pelos bancos centrais da Dinamarca e da Noruega, de 200 milhdes €
cada e empréstimos das llhas Faroé, Noruega e Poldnia foram anunciados no final de
outubro e inicio de novembro, dando tempo aos islandeses e reservas para pagar as
importacOes e bens essenciais. Foi especialmente importante assegurar que 0 cOmércio
de importagdes permanecesse robusto, uma vez que a Islandia importa quase todos os
bens comercializaveis, exceto peixes, produtos lacteos e carne (Jonsson & Saemundsson,
2015).

Finalmente, a 19 de novembro foi alcangado um acordo com o FMI. O pacote de resgate
de 4,6 mil milhdes de dblares, composto por 2,1 mil milhdes de délares do FMI e 2,5 mil
milhdes em empréstimos e swaps de moeda da Noruega, Suécia, Finlandia e Dinamarca

(Jonsson & Semundsson, 2015).

No dia seguinte, a Islandia recebeu um empréstimo conjunto adicional de 5 mil milhGes
€ da Alemanha, do RU e dos Paises Baixos para pagar aos depositantes do Icesave nesses
paises. A divida adicional imposta ao governo islandés por este empréstimo e o pacote de
empréstimo do FMI em conjunto ascenderam a quase 36 mil dolares por cidadao islandés
(Bagus & Howden, 2011).

SO gracas a esses empréstimos de resgate foi possivel estabilizar a coroa, garantir as

importagdes essenciais, e ganhar tempo suficiente para reestruturar a economia. Quando
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0 mercado de cAmbio interbancério islandés reabriu a 2 de dezembro, a coroa, que havia
caido em mais de 58% durante 2008 subiu para 153,3 ao euro. Em janeiro de 2009 ela
finalmente estabilizou. Tecnicamente o sector bancario manteve-se na faléncia, mas

funcional gracas a créditos externos (Bagus & Howden, 2011).

No final de 2009 o sistema bancario da Islandia estava arruinado, o PIB tinha caido 10%,
muitas empresas enfrentavam a faléncia, outras pensavam mudar-se para o exterior, um
terco da populagdo considerava emigrar, 0 governo britanico e holandés exigiam uma

indemnizacdo no valor de mais de 100% do PIB islandés (Danielsson, 2008).

Ap0s o periodo de contragdo de 2008/2009, a economia reapareceu fortalecida, com uma
nova geracdo de empresas de conhecimento intensivo, capazes de reabsorver a mao-de-

obra libertada do sector bancario (Jonsson & Semundsson, 2015).
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4 Estudo Empirico: a Irlanda

4,1 Caracterizagdo Geral

Nesta subseccdo faz-se uma breve caracterizagdo da Irlanda com recurso a Enciclopéedia
Mundial (Enciclopédia Mundial, 2016) e ao site da UE (Unido Europeia, 2016).

A ilha da Irlanda ou Eire é constituida pela Irlanda e pela Irlanda do Norte. A Irlanda do
Norte pertence ao Reino Unido (RU). O estudo debruca-se sobre a Irlanda, estado
soberano que ocupa cerca de cinco sextos da ilha, com uma extensdo terrestre de cerca de
70 mil quilémetros quadrados e uma populacdo de cerca de 4,8 milhGes de habitantes
(CSO, 2016) em 2015. Dublin é a capital e a maior cidade do pais. A Irlanda possui uma
importante faixa costeira, é banhada a oeste pelo oceano Atlantico e a sul pelo mar
Céltico. O Mar da Irlanda separa a leste a Irlanda da Gréd-Bretanha. A costa ocidental
consiste principalmente de arribas, colinas e montanhas baixas enquanto o interior do pais
é composto principalmente por terras agricolas relativamente planas, rios e lagos. Apenas
cerca de 15% da terra é ardvel. O centro do pais faz parte da bacia hidrografica do
principal rio, o Shannon. Grande parte da Irlanda foi coberta de gelo durante o periodo
Pleistoceno o que modificou o padrdo de drenagem criando condigdes para aguas
subterraneas o que facilita o crescimento das turfeiras. A flora é limitada e as gramineas
abundam, devido ao ar humido, dando enfoque a prevaléncia da cor verde nos seus
campos. A lingua oficial € o irlandés (ou gaélico) e o inglés é também aceite como a
segunda lingua oficial. O euro (EUR ou €) é a moeda oficial do pais.

A lIrlanda entrou para a CEE em 1973, atual UE, em 1992 a populagdo aprovou a
assinatura do Tratado de Maastricht, em 1993 o governo irlandés e britanico assinaram
uma declaracao de paz conjunta, Downing Street Declaration, que afirmava o direito de
auto- determinacdo a Irlanda do Norte. Em 2008 a Irlanda referendou o Tratado de Lisboa,
unico dos 27 Estados-Membros (EM) a fazé-lo, e foi rejeitado, posteriormente em 2009
aprova o Tratado. Também faz parte da OCDE, do Conselho da Europa, da OMC e da
ONU. Em 2015, através de refendo nacional, torna-se no primeiro pais do mundo a

legalizar o casamento homossexual.

A Irlanda € um pais desenvolvido e esta no role dos paises mais desenvolvidos do mundo,

ocupando o 6° lugar segundo o IDH, em 2014. Em 2014, a esperanca média de vida a
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nascenca € de 80,9 anos, a licenca de maternidade é comparticipada na totalidade pelo
estado em 182 dias, a média de anos de estudo para adultos com 25 e mais anos é de 12,2
anos, 0 numero de anos que uma crianca em idade de entrada na escola pode esperar
receber se 0s padrdes se mantiverem ¢ de 18,6 anos, a percentagem de adultos com mais
de 25 anos que atingiu o nivel secundério foi de 80,5% no total de mulheres e de 78,6%
no total da populacdo masculina (UNDP, 2015).

4,2 Enquadramento macroeconomico até 2008

Aquando da adesdo a CEE, em 1973, a Irlanda era o pais mais pobre da comunidade, e
permaneceu aquém do nivel de crescimento econémico dos outros EM até ao final da
década de 1980 (Regling & Watson, 2010). No final da década de 1980 a Irlanda
encontrava-se perante uma grande depressdo da qual ndo parecia haver saida (Coulter,
2003). O aumento acentuado do desemprego, chegou atingir 20% no final da década de
1980, (O'Hearn, 2003), levou a emigracao de muitos jovens e a divida nacional per capita
(pc) foi durante algum tempo superior a de qualquer outro estado do mundo. Com este
pano de fundo, o desempenho econdmico irlandés posterior parece quase
incompreensivel. Ao longo da década de 1990 o PIB pc cresceu em media 7% a cada ano
0 que fez com que em 1996 a economia irlandesa tenha ultrapassado, pela primeira vez
na historia, a economia do RU em termos de PIB pc e no ano seguinte a média da UE.
Com a crescente evidéncia da existéncia de um boom em meados da década de 1990,
muitos analistas procuraram caracterizar a natureza das mudancgas em curso. No veréo de
1994, Kevin Gardiner, do banco de investimentos Morgan Stanley em Londres, comparou
o desempenho da Irlanda com o desempenho das economias do Sudeste da Asia,
denominadas como os “Tigres Asiaticos” sugerindo a designacao de "Tigre Celta" para a
Irlanda (Coulter, 2003).

O progresso irlandés durante a decada de 1990 foi atribuido a uma série de decisdes
politicas nomeadamente a prudéncia fiscal na década de 1980, os cortes nas despesas
publicas, a introducdo de escolaridade formalmente livre no final da década de 1960,
(Coulter, 2003), e a persisténcia dos governos anteriores de uma politica de educagédo dos
trabalhadores em habilidades de T1 (O'Hearn, 2003), o que foi essencial para captar
investimentos por algumas das maiores e mais dindmicas empresas multinacionais do

mundo (Coulter, 2003). Durante a década de 1990 a Irlanda conseguiu diminuir a taxa de
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desemprego de cerca de 20% em 1994 para cerca de 4% no final da década (O'Hearn,
2003).

A década de 1990 foi um periodo de crescimento para a economia dos EUA,
particularmente em computadores e tecnologias relacionadas com a salde o que a
economia irlandesa aproveitou (O'Hearn, 2003). As principais multinacionais,
nomeadamente norte-americanas, que queriam produzir na e para a UE instalaram-se,
entdo, na Irlanda que tinha uma forga de trabalho altamente escolarizada e a taxa de
Imposto sobre as empresas era a mais baixa da UE (Coulter, 2003), 10% em comparacao

com 30% a 40% nos restantes paises europeus (O'Hearn, 2003).

O crescimento econdmico irlandés da década de 1990 deveu-se a um conjunto Unico de
circunstancias (principalmente exdgenas) centradas num fluxo macico de empresas
subsidiarias americanas, que nao podiam ser replicadas noutros paises. Sem estas
circunstancias especiais, toda a estabilidade macroeconémica do mundo ndo chegaria
para que a Irlanda alcancasse um crescimento econdémico tdo rapido que promovesse a

convergéncia com as economias mais prosperas da UE ou da OCDE (O'Hearn, 2003).

Na primeira metade da década de 1990, a Irlanda atraiu cerca de 40% do investimento
eletrdnico americano na Europa e as multinacionais foram diretamente responséveis por

45% do crescimento econdmico irlandés (O'Hearn, 2003).

Na década de 2000, comeca uma fase caracterizada pela financeirizacdo da economia e
por um boom imobiliario, alimentado pelo crédito. Por exemplo, entre 1994 e 2006 0s
precos em termos reais dos edificios residenciais triplicou, 0 maior aumento verificado
nas economias avancadas. Nesta década o crédito tornou-se mais acessivel e disponivel
devido a queda significativa das taxas de juro (incluindo para hipotecas) provocada pela
entrada da Irlanda na UEM. Como os empréstimos domesticos aumentaram de forma
substancial, os depdsitos bancarios tornaram-se insuficientes para sustentar o
financiamento, havendo a necessidade das institui¢ces bancérias preencherem esta lacuna
do financiamento por meio de empréstimos no exterior que, em seguida, dirigiram para o
mercado imobiliario nacional. O mercado interbancario do RU era a principal fonte de
financiamento para os bancos irlandeses. Além disso, uma série de incentivos fiscais para

0 sector da construcdo foram promulgados. As taxas de imposto de selo foram reduzidas
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varias vezes até 2007 e fizeram-se concessdes significativas para muitas categorias de
investimentos em construcdo, levando a excesso de construgdo e altas taxas de

desocupacéo (Mercille, 2015).

Como resultado, os empréestimos bancarios aumentaram a partir do final da década de
1990 até 2007 e alimentaram uma bolha imobilidria. Os empréstimos por bancos
irlandeses aumentaram de um depoésito de 120 mil milhdes € em empréstimos e
adiantamentos a clientes em 2000 (1,1 vezes o PIB) para cerca de 400 mil milhdes € em
2007 (2,2 vezes o PIB). Os empréstimos relacionados com a propriedade cresceram
significativamente mais rapido do que os empréstimos a outros sectores, com um aumento
de quase 200 mil milhdes € entre 2002 e 2008 e representando 80% de todo o crescimento

de credito ao longo do periodo (Mercille, 2015).

Entre 1996 e 2005, mais de meio milhdo de unidades habitacionais foram construidas e,
até 2007, a Irlanda juntamente com a Espanha, produziram mais de duas vezes mais

unidades per capita do que no resto da Europa (Mercille, 2015).

4.3 Acrise de 2008 e 0 pos crise

A Irlanda, que na década de 1990 foi apelidada de o “Tigre Celta” devido ao seu elevado
crescimento econdmico ndo escapou ao contagio da Crise do Subprime. Com a profunda
crise financeira mundial e a forte desaceleragdo econémica nos seus principais parceiros
comerciais a Irlanda foi severamente afetada, entrando em recesséo. A Irlanda foi o
primeiro estado da Zona Euro a entrar em recessao conforme declarado pelo Central
Statistic Office da Irlanda (Lin, et al., 2014). Esta, apesar de importada, foi agravada pelo
colapso do mercado imobiliario irlandés, com uma queda média de 50% nos precos, e do
sector de construcdo, levando a implosdo da bolha imobiliaria que, tendo impacto
negativo no balan¢o dos bancos, originou uma crise bancéria que ja era antecipavel por
causa do elevado grau de abertura da economia, a forte dependéncia do mercado externo,
a politica fiscal e regulatoria, o corporate governance e a superviséo financeira e bancaria
(Regling & Watson, 2010).

A crise financeira teve impacto muito negativo no valor das empresas cotadas. Assim,
depois do Irish Stock Exchange ter alcancado em abril de 2007 um pico de 10000 pontos
caiu até 24 de fevereiro de 2009 e atingiu um minimo de 1987 (Lin, et al., 2014).
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Durante a crise a atividade econdmica irlandesa, medida pelo PIB, caiu desde o inicio da
crise em cerca de 12%, 3% em 2008, cerca de 8% em 2009 e 1% em 2010 (Lin, et al.,

2014), valor idéntico ao verificado na Islandia.

O governo reagiu a recessao economica através do resgate aos bancos em situacoes
problematicas e, também, através de estimulos fiscais. Confrontados com receitas
drasticamente reduzidas e um défice orcamentério crescente, o governo irlandés
apresentou o primeiro de uma série de orgamentos restritivos em 2009, incluindo elevados
cortes nos gastos em geral, reducdes salariais para todos os funcionérios publicos, e cortes
de bem-estar social e gastos de capital (Lin, et al., 2014), procurando uma reduc¢éo de 15
mil milhdes € no défice publico (Guillén, 2015). Estas medidas nominais restritivas
procuraram uma desvalorizagdo interna da taxa de cambio real conseguida na Islandia

com a desvalorizacdo da moeda.

No final de 2010 o governo irlandés pede ajuda monetaria a UE e ao FMI. O resgate a
Irlanda foi formalmente anunciado a 28 de novembro no valor de 85 mil milhdes € dos
quais 10 mil milhGes € sdo para "recapitalizacdo imediata” do sistema bancéario e 25 mil

milhdes € para apoio de contingéncia para o sector bancario (Guillén, 2015).

A Irlanda € um exemplo para o ajustamento em cambios fixos via austeridade. Um
agravamento das pensdes e salarios traduziu-se num corte de 14% nos pagamentos
liquidos de imposto aos empregados do sector publico, enquanto que o nimero de efetivos
foram reduzidos em cerca de 15000 entre 2008 e 2010. Um congelamento de salarios foi
posto em pratica como parte dos acordos de Servigo Publico (também conhecidos como
os acordos de Croke Park), que incluiram uma série de reformas destinadas a tornar o
trabalho mais barato e mais "flexivel", através de uma reafectacdo geogréfica, mais horas
de trabalho, maior monitoramento de desempenho, suspensdo de recrutamentos e de
promogdes. O pagamento de contas do setor publico foi, assim, reduzido em cerca de 1,5
mil milhdes € entre 2010 e 2012. O governo, também, procedeu a privatizacdo de
empresas publicas 0 que oferece aos investidores oportunidades em setores como

transporte publico e direitos de exploracéo nas florestas (Mercille, 2015).

O governo também implementou reducdo de despesa na salde, na educagdo, na ciéncia,

infantil, nos apoios sociais como o abono de familia, no subsidio de desemprego e nas
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despesas de capital. Também aumentou os impostos como o IVA e criou novos impostos
(Mercille, 2015).
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5 Islandia versus Irlanda

Em resposta a crise financeira de 2008 é dificil encontrar dois paises cujas politicas
adotadas tenham sido tdo divergentes e portanto, tenham dividido tanto as opinides. A
Islandia e a Irlanda foram dois dos paises mais afetados pela restricdo de liquidez no
mercado em 2008 que interessa estudar porque um viveu 0 ajustamento em cambios
flexiveis e outro em cambios fixos. Agora, as questBes cientificas que interessam
responder € saber qual dos dois paises teve 0 ajustamento mais rapido; em qual deles as
perdas/ganhos foram maiores; e qual deles se saiu melhor no processo de ajustamento
para, assim, avaliar até que ponto é possivel uma pequena economia aberta como Portugal

responder a uma crise assimétrica dentro da Zona Euro.

Relativamente a Islandia, o facto de estar fora da Zona Euro conferiu-lhe duas vantagens,
nomeadamente, ndo ter que seguir a politica rigorosa do BCE (Banco Central Europeu)
relativa a manutencdo de uma baixa taxa de inflagdo e ndo ter tido a pressdo da Comissao
Europeia e do BCE para a adocao de programas de austeridade rigorosos porque, tendo a
sua propria moeda, a desvalorizacdo permitiu-lhe uma resposta mais automatica para a
crise. A Irlanda, por estar dentro da Zona Euro, teve a vantagem de ter facilmente obtido
um financiamento avultado (0 resgate) com a necessidade de implementar politicas
restritivas em termos nominais (cortes de salarios e de gastos publicos). Agora, € preciso
olharmos para a forma como evoluiram os principais indicadores macroeconémicos em
ambos 0s paises para podermos concluir se 0 ajustamento da economia islandesa, em
cambios flexiveis, foi melhor do que o da economia irlandesa, com cambios fixos aos

seus principais parceiros comerciais.

Para uma melhor percecdo da evolugdo desses indicadores, utilizar-se-do dados entre
2000 e 2015. Os dados correspondentes a Irlanda serdo apresentados a azul enquanto os
dados correspondentes a Islandia apresentam a cor vermelha. Os dados utilizados foram
obtidos nos sitios do Banco Mundial (dados The World Bank, 2016) e da OCDE (dados
OECD, 2016), sendo que os graficos e o tratamento estatistico € da minha

responsabilidade.

No gréfico 1, abaixo, apresentamos a taxa de crescimento do PIB (a precos constantes),

ou seja, do PIB real. Usamos o PIB real pois s6 assim teremos uma percecdo correta da
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evolucdo do crescimento econdmico dos paises. Podemos verificar que no periodo
anterior a crise, entre 2000 e 2008, os dois paises apresentaram uma taxa de crescimento
média idéntica, 4,9% ao ano a Islandia e 4,8% a Irlanda, que no periodo de ajustamento
a contracdo maxima do PIB relativamente ao pico também foi idéntica, 7,7% a Islandia e
8,1% a Irlanda e que nos 5 anos posteriores a crise, 0 PIB também recuperou de forma
semelhante, 13,5% a Islandia e 10,1% a Irlanda (dados The World Bank, 2016). Notar
que na Irlanda, nas séries do Banco Mundial o efeito da crise se faz notar um ano mais

cedo que no caso da Islandia.
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Gréfico 1: Taxa de Crescimento do GDP (constant LCU) (Adaptado da Ref.(dados The World Bank, 2016))

Através do grafico podemos verificar que a Islandia teve uma maior queda de 2007 para
2009, invertendo a tendéncia em 2010, j& na Irlanda essa inversdo foi bastante mais
acentuada. No entanto, em 2012, ambos voltaram a inverter a tendéncia de crescimento.
A Islandia recuperou em 2013, mas em 2014 voltou a decrescer, recuperando novamente
em 2015, terminando neste ano com uma taxa de crescimento de cerca de 4,0%. A Irlanda
cresceu continuamente desde 2012, terminando com uma taxa de crescimento de 7,8%
em 2015.

No grafico 2 apresentamos o PIB a precos constantes considerando que ambos valem 100
pontos no ano 2007. Foi escolhido o ano de 2007 por ser 0 ano que antecedeu a crise nos
dois paises (apesar de os efeitos na Islandia terem sido observados um pouco mais tarde)

e portanto, o que melhor expressara uma melhor comparacdo entre a evolucdo do PIB das
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duas economias. De 2001 a 2007 o desempenho das duas economias é muito semelhante,
uma contracdo de 7,7% na Islandia e de 8,1% na Irlanda, também depois da crise, apesar
de a contracdo do PIB islandés ter acontecido um pouco mais tarde, 0 comportamento do
PIB real é muito semelhante, e recuperou nos 5 anos depois da crise de forma semelhante,
13,5% a Islandia e 10,1% a Irlanda. Em 2015 a economia irlandesa teve um crescimento
muito significativo mas este valor ndo tem comparagdo com o valor islandés porque 0s
efeitos da crise observaram-se na Islandia exatamente um ano mais tarde. Atualmente, a
economia irlandesa esta 9,6% acima do pico anterior a crise e a islandesa apenas 4,3%
(dados The World Bank, 2016).
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Gréafico 2: GDP (constante LCU) (2007=100) (Adaptado da Ref. (dados The World Bank, 2016))

Em termos de comportamento do crescimento econdmico, podemos concluir que o
comportamento das duas economias foi muito semelhante, ndo podendo ser afirmado que
um regime cambial supera o outro regime cambial no processo de ajustamento apds um

choque econémico grave.

O gréafico 3 ilustra-nos a evolugdo da taxa de desemprego em percentagem do total da
forca de trabalho. Atraves do grafico € visivel que a taxa de desemprego na Irlanda
aumentou bastante mais durante a crise e 0 ajustamento tem sido mais lento. A Islandia
atinge o pico do desemprego em 2010 com uma taxa de desemprego de 7,6% enquanto
que na Irlanda a taxa de desemprego cresceu até 2012 onde atingiu o pico com uma taxa
de 14,7%. No periodo de 2008 a 2015 a taxa média de desemprego da Islandia subiu para
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5,6% enquanto a da Irlanda ascendeu a cerca de 11,9%. A Islandia, que tinha uma taxa
de desemprego menor, 2,8% contra 4,6% da Irlanda, duplicou a taxa de desemprego

durante a crise enquanto a Irlanda viu a taxa média aumentar em cerca de 2,6 vezes.
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Gréafico 3: Unemployment, total (% of total labor force) (national estimate) (Adaptado da Ref. (dados The
World Bank, 2016))

Uma vez que o0s paises ja tinham resultados dispares antes da crise e para uma melhor
compreensdo do impacto da taxa de desemprego em ambos torna-se necessario proceder
a uma nova analise, desta vez fixando 2007 com o valor 100 pontos. O grafico 4, abaixo

ilustra essa situacao.

—4— |RL ——ISL

350
300
250
200
150
100

50

0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Gréfico 4: Unemployment, total (% of total labor force) (national estimate) (2007=100) (Adaptado da Ref.
(dados The World Bank, 2016))
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Com base neste grafico as conclusdes que podemos retirar sdo ligeiramente distintas da
do anterior. Assim, verificamos que, em termos relativos, a evolugdo da taxa de
desemprego é muito semelhante. Entdo, em termos de comportamento do desemprego,
podemos concluir que o comportamento das duas economias foi muito semelhante, ndo
podendo ser afirmado que um regime cambial supera o outro no processo de ajustamento

apo6s um choque econémico grave.

A seguir, o grafico 5 apresenta-nos a evolucdo da balanca corrente em % do PIB. Os
dados para a Irlanda s estdo disponiveis a partir de 2005. Observando o gréafico
constatamos que a Islandia desde 2003 apresenta défices da sua balanca corrente,
acentuando-se esses défices ao longo dos anos, até atingir um defice de 23,7% do PIB em
2008. Em 20009, regista-se uma grande recuperacdo, passando o défice a ser de 5,2%. Em
2013 a Islandia passa a ser superavitaria, registando um superavit de 5,8% do PIB,
continuando superavitaria até 2015. Esta recuperacdo da economia da Islandia deve-se a
desvalorizacdo da sua moeda, que tornou as exportacdes mais baratas e as importacdes
mais caras, limitando, assim, a quantidade importada e incentivando o aumento das
exportacdes. A restricdo de liquidez que o pais viveu também pode ter contribuido para o
melhoramento do saldo da balanca corrente, na medida que se esgotaram as reservas para

obter os produtos importados, diminuindo-os.
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Grafico 5: Current account balance (% of GDP) (Adaptado da Ref. (dados The World Bank, 2016))
Observando a evolucao relativa do PIB, da taxa de desemprego e da balancga corrente,

podemos concluir que ndo existem diferencas significativas na evolucéo da economia da
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Islandia (em cambios flexiveis) e da Irlanda (em cambios fixos) em resposta a Crise do
Subprime.

Os dois gréaficos seguintes analisam a taxa de infla¢cdo no consumidor. No grafico 6 temos
a taxa de inflagcdo no consumidor e no grafico 7 o mesmo indicador mas utilizando 2007
como ano base (2007=100).
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Gréfico 6: Inflation, consumer prices (annual %) (Adaptado da Ref. (dados The World Bank, 2016))
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Gréfico 7: Inflation, consumer prices (annual %) (2007=100) (Adaptado da Ref. (dados The World Bank,
2016))

Pode verificar-se, agora, que o comportamento da taxa de inflagdo em resposta a crise é
em sentido contrario: enquanto que na Islandia o nivel geral de precos aumenta, de uma

taxa de 5,1% em 2007 para 12,7% em 2008, (por causa do efeito da desvalorizagdo nos
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precos dos bens importados), na Irlanda diminui, uma taxa negativa em 2009 de 4,5%,
(por causa da diminuicdo dos salérios) para, desta forma, haver uma reducdo da taxa e

cambio real relativamente aos parceiros da Zona Euro.

Os graficos 8 e 9 apresentados de seguida mostram a evolugdo da taxa de juro de longo
prazo. Para o gréafico 9 utilizou-se 2007 como ano base (2007=100). As taxas de juro de
longo prazo referem-se a titulos do governo com maturidade de 10 anos (dados OECD,
2016).
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Gréfico 8: Long-term interest rates (annual %) (Adaptado da Ref. (dados OECD, 2016))
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Gréfico 9: Long-term interest rates (annual %) (2007=100) (Adaptado da Ref. (dados OECD, 2016))
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Atraveés do grafico 8 podemos verificar que na Islandia a taxa de juro de longo prazo é
atualmente superior a taxa de juro da divida puablica irlandesa o que pode indicar

problemas futuros no financiamento da economia.

Analisando as estatisticas macroeconomicas esta parece ser a Unica onde se observa uma
diferenca significativa no processo de ajustamento das duas economias, uma em cambios
flexiveis (com taxas de juro mais elevadas) e outra em cambios fixos (com taxas de juro
mais baixas).

O indice da taxa de cambio real efetiva é a média ponderada da moeda relativa do pais a
um indice ou cabaz de outras moedas importantes, ajustado pela inflagdo em que o peso
de cada bem ou servico é determinado pela comparacéo da balanca comercial relativa da
moeda de um pais contra cada pais dentro do indice. Esta taxa de cambio é utilizada para
determinar o valor da moeda relativa de um pais individual as outras principais moedas
no indice, como o délar dos EUA, o iene japonés e o euro. O gréafico 10, abaixo, ilustra-
nos a evolucdo da taxa de cambio real efetiva tendo por base relativa de 100 pontos o

valor correspondente ao ano de 2007.
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Gréfico 10: Real effective exchange rate index (2007 = 100) (Adaptado da Ref. (dados The World Bank,
2016))

Podemos observar no grafico 10 que, apds 2007, a taxa de cambio da Islandia se ajustou
bastante em valor, decresceu 36,5% em 2009 face a 2007, para depois recuperar
lentamente, até terminar 23,1% abaixo da taxa de cambio real de 2007. Assim, o

ajustamento da taxa de cdmbio da Islandia sofreu um overshooting em baixa. Ja quanto
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ao ajustamento da taxa de cambio da Irlanda, diminui mais lentamente sem apresentar
overshooting, mas acabando, em 2015, com uma desvalorizacdo face ao valor maximo
idéntica a observada na Islandia (o pico da Irlanda foi um ano mais tarde que o pico da

Islandia, que sofreu primeiro o impacto da Crise do Subprime.
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6 Concluséao

Buiter e Sibert em 2008 caracterizaram a Islandia como uma economia pequena, com
moeda propria, e cambios flexiveis, com um enorme sector bancario e com capacidade
fiscal limitada. Em face da Crise do Subprime despoletada nos EUA, com a maioria dos
ativos e passivos do sistema bancario em moeda estrangeira e com uma grande quantidade
de passivos em moeda estrangeira com vencimento a curto prazo, o Estado e o Banco
Central da Islandia ndo foram capazes de atuar nem como credor de moeda estrangeira
de ultimo recurso e nem como criador de mercado de Gltimo recurso para evitar a falta de
liquidez de financiamento ou a falta de liquidez do mercado para ndo colapsar o seu
enorme sistema bancario (Buiter & Sibert, 2008). Em resposta a crise, a Islandia

desvalorizou a sua moeda, a coroa, 43% nos primeiros 10 meses de 2008 (Knoop, 2015).

A Irlanda, também uma pequena economia aberta mas com cambios fixos, apesar de ser
apelidada de o “Tigre Celta” devido ao seu elevado crescimento econdmico ndo escapou
ao contégio da Crise do Subprime (Lin, et al., 2014). Estando em cdmbios fixos com os
seus principais parceiros comerciais, em face dos efeitos da Crise do Subprime
despoletada nos EUA, a Irlanda teve que iniciar um processo de desvalorizacdo interna,

0 que obrigou ao corte de salarios e despesa publica e ao aumento de impostos.

Assim, em resposta a crise financeira de 2008, estes dois paises por terem regimes de
cambios diferentes, tiveram que adotar politicas também diferentes. A Islandia ajustou os
precos, nomeadamente a taxa de cAmbio real através da desvalorizagdo da coroa, tornando
as exportacGes mais baratas e as importacbes mais caras, limitando, assim, a quantidade
importada e incentivando o aumento das exporta¢6es, melhorando a balanca corrente. A
taxa de cambio real deteriorou-se e a inflacdo cresceu, por causa do efeito dos bens
importados. A Islandia adotou controlos de capital que afetaram, claramente, 0s
investimentos. A Irlanda ajustou os precos em baixa, através dos salarios e das taxas de
juro. A inflacdo diminui, por causa da diminuicao dos salérios, levando a uma reducéo da

taxa de cambio real.

Sendo que ja passaram 7 anos desde o choque assimétrico que avalou a economia da
Islandia e da Irlanda, neste nosso trabalho procuramos investigar se 0 ajustamento em

cambios flexiveis (na Islandia) foi melhor ou pior que o ajustamento em cambios fixos
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(na Irlanda). Qual dos dois regimes cambiais permitiu um ajustamento mais rapido, com

menores perdas e qual o pais que saiu melhor preparado para enfrentar o futuro.

Tendo em conta a evolugéo relativa do PIB, da taxa de desemprego e da balanca corrente,
podemos concluir que o comportamento de ambas as economias em cada agregado foi
muito semelhante, ndo podendo ser afirmado que um regime cambial supera o outro.
Interessante observar que a evolucdo da taxa de inflagcdo foi em sentido contréario, com

um pico de inflagdo em cambios flexiveis e um pico de deflagdo em cambios fixos.

Quanto ao futuro, em cadmbios flexiveis a taxa de juro de longo prazo parece persistir em
valores mais elevados o que pode ser um ponto negativo de uma economia pequena optar

pelo regime de cambios flexiveis.
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