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A Islandia pode recusar a servidao da divida

By Prof Michael Hudson

12 January 2010

Olafur Ragnar Grimsson, presidente da Islandia, provocou alvorogo com a sua decisao de
vetar legislacao pela qual teria de pagar os 3,9 mil milhdes de euros (US$5,6 mil milhdes)
perdidos por britanicos e holandeses num banco islandés falido, precipitando um referendo
que provavelmente serd perdido pelo governo. A resposta inicial das agéncias de
classificacao de crédito foi rebaixar os titulos islandeses, como se a Islandia estivesse a
repudiar as suas dividas no estilo argentino. Mas os opositores da lei ndo tém intencao de
renegar as suas obrigacoes legais.

Esta em debate o que deveria ser feito de acordo com o direito europeu relevante - e, mais
especificamente, o que deveria ter sido feito em 6 de Outubro de 2008, quando Gordon
Brown encerrou as operacoes do Icesave no Reino Unido, uma subsididria do Landesbanki, o
segundo maior banco da Islandia. As autoridades islandesas ndo foi dada qualquer
oportunidade para resolver as questdes. Sera que o primeiro-ministro britanico deixou a
Islandia deixou a Islandia fora do perigo ao sacar demasiado cedo a arma do reembolso dos
depositantes como se estivessem cobertos pelo seguro britanico ao invés de seguir os
procedimentos da Uniao Europeia?

_—- Sob condicdes normais a Islandia, um membro da UE em
perspectlva que assinou regras europeias de seguro de depdsitos, ter-se-ia beneficiado o
direito de resolver o problema com os depositantes de uma maneira ordenada. O artigo 10
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da Directiva 94/19/EC da UE da ao Iceland’s Depositors’ and Investors’ Guarantee Fund (TIF)
nove meses para regular o assunto apds a faléncia de uma instituicao financeira. Financiado
de forma privada por bancos internos (ao contrario da Financial Services Agency britanica,
que é publica), o TIF arrecadava apenas um por cento dos passivos depositados como
prémio de risco.

O direito da UE nao prevé uma crise sistémica e nao tem qualquer disposicao que torne o
governo passivel para além da sua agéncia de seguro. Mas as linhas orientadoras acordadas
na reuniao do Ecofin, dos ministros das Financas da Uniao Europeia, em 24 de Novembro de
2008 eram claras: “Estas discussdes negociadoras serao conduzidas de uma maneira
compativel e coordenadas e serdo levadas em conta as circunstancias dificeis e sem
precedentes em que se encontra a propria Islandia e a necessidade urgente de decidir sobre
medidas que permitam a Islandia restaurar o seus sistema financeiro e econémico”.

De modo que a questdao mais vasta refere-se a capacidade da Islandia para pagar 250 por
cento do seu actual produto interno bruto - aproximadamente US$20 mil por cada cidadao
islandés - para solucionar a ma administracao do Landsbanki. O Fundo Monetario
Internacional ndao pensou que isto fosse uma opcao realista quando em Novembro de 2008
a sua equipe calculou que “Uma nova depreciacao da taxa de cambio de trinta por cento
provocaria uma outra ascensao precipitada no racio da divida (para 240 por cento do PIB
em 2009) e seria claramente insustentavel”.

Opositores ao acordo do Icesave explicam que querem apelar as regras da UE respeitantes
a salvamentos bancarios e ao entendimento do Ecofin de que qualquer acordo preservaria a
viabilidade econdmica da Islandia. Eis porque o parlamento da Islandia, o Althing, pediu no
Outuno passado por um tribunal imparcial para tratar a questao. A Gra-Bretanha e a
Holanda viraram as costas ao pedido. Eles tém estado desejosos de negociar sobre o prazo
dos pagamentos pela Islandia - com o agravamento dos juros - mas nao o montante total.

O governo da Islandia desejava ceder, como preco necessario para obter a condicdo de
membro da UE. Mas inquéritos recentes mostram que 70 por cento dos eleitores perderam
interesse na adesao. Esta é a mesma proporcao que se estima vir a opor-se ao acordo do
Althing de dar a Gra-Bretanha e a Holanda o que eles estao a pedir.

Eleitores islandeses preocupam-se sobre quao razoavelmente podem esperar pagar
impostos suficientes para cobrar e enorme divida. O problema é que a divida externa nao é
pagar a partir do PIB. Ela é pagar a partir das receitas de exportacdes liquidas da balanca de
pagamentos, da venda de activos a estrangeiros e de novas tomadas de empréstimos. O
mercado para o bacalhau é limitado e grande parte das licencas de quota da Islandia ja
foram penhoradas a banqueiros em troca de empréstimos, cujo servico de divida absorve
grande parte da receita de exportacdo. Os encargos com juros também absorvem a maior
parte das receitas das suas exportacdes de aluminio e dos seus recursos geotérmicos e
hidroeléctricos, deixando pouca receita tributavel.

Também ha um cutelo pendente sobre as cabecas dos proprietarios de casas da Islandia:
hipotecas e outras dividas estdao indexados ao indice de preco no consumidor. Para um pais
dependente de importacdes tal como a Islandia isto, com efeito, significa a taxa de cambio
externa. Tentativas de pagar mais divisa externa do que o pais pode gerar com rendimentos
de exportacdes provocarao a depreciacao da divisa e a ascensao mensal das prestacdes
hipotecarias. Muitos perderdo os seus lares. Muitos ja o perderam. H4 uma moratdria dos



arrestos, mas ela expira em Fevereiro.

Um principio econdmico pragmatico actua em tais condicdes. Dividas que nao podem ser
pagas, nao o0 serao (a menos que se pague a Pedro tomando emprestado de Paulo). Em
causa, portanto, estd quanto pode ser pago sem arruinar a economia da Islandia. Quantos
islandeses devem perder os seus lares quando 0s encargos sobre as hipotecas indexadas a
taxa de cambio se elevarem? A emigracao estd a acelerar e muitos trabalhadores
estrangeiros ja abandonaram o pais. Quantos mais deverao partir? E se a experiéncia pds
soviética de uma aguda e sUbita queda nos padrdes de vida for relevante, em quantos anos
deve a expectativa de vida dos islandeses ser abreviada?

O original encontra-se em : http://www.michael-hudson.com/

Traducao : http://resistir.info/.
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