3.2.7 ¢ As incertezas da Europa ° A diversidade de situacoes e de relacoes

Irlanda: um caso de sucesso? Sofia Terlica

A 28 DE NOVEMBRO DE 2010 a Irlanda iniciou
o0 processo de negociacio para o pacote de assis-
téncia financeira, e desde ento tem sido considera-
da uma historia de sucesso, pelo camprimento dos
termos e condicdes do programa. De facto, sio vi-
rios os indicadores econdmicos que apontam para
uma recuperacio. Este artigo mostra alguns desses
indicadores, mas também outros que revelam uma
economia vulnerdvel e uma sociedade com uma
taxa de desemprego em niveis muito elevados.

A actividade econdmica, que entre 2008 e 2010
esteve em recessao, estd a recuperar para niveis
de crescimento superiores aos da drea do euro, de
acordo comas previsdes da Organizagio paraa Coo-
peragio e Desenvolvimento Econémico — OCDE
— (em linha com outras previsdes). De facto,
o programa de ajustamento a que a economia foi
sujeita ndo parece ter impedido o seu crescimen-
to, ao contririo do que é sugerido pela evidéncia
empirica na Grécia e em Portugal. Esta evolugio
do PIB da Irlanda € justificada pelo aumento do
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Evolucao do produto: taxa de crescimento real.
Fonte: Central Statistic Office.
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Taxa de rendibilidade dos titulos de divida
piblica a 10 anos. Fonte: Reuters.

contributo positivo das exportacoes liquidas que
mais que compensaram a queda da despesa inter-
na. A andlise do produto nacional bruto (PNB) di
uma imagem bastante diferente desta recuperacio.
Enquanto o PIB aumentou em 2011, o PNB voltou
a contrair-se. Esta diferenca explica-se pelo peso
da saida de rendimentos liquidos para o exterior.
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A crise econémica que a Irlanda
enfrentou a partir de 2008
reflectiu-se fortemente no
mercado de trabalho [e] a taxa
de desemprego atingiu niveis
historicamente elevados [...]

Outro dos sinais positivos tem a ver com a evolu-
¢a0 das taxas de rendibilidade da divida soberana.
A diminuicio do custo de financiamento publico
foi mais expressiva na segunda metade de 2012,
associando-se a outros acontecimentos a nivel eu-
ropeu, como o andncio de um novo programa de
compra de divida pelo Banco Central Europeu
(BCE) e as decisdes no ambito da unido banciria.
A evolucdo do mercado acionista vem reafirmar
uma perspectiva positiva para o desenvolvimen-
to futuro desta economia. De facto, desde final
de 2010 e até ao final de 2012, o principal indice
bolsista irlandés apreciou-se cerca de 21%, o que
compara com uma apreciacio de 16% do S&P
500 e uma depreciacao do indice Eurostoxx. Esta
evolucio do indice Irlandés nio é acompanhada,
contudo, por todos os sectores do indice. Em par-
ticular, o sector dos bancos registou nesse perio-
do uma queda de 69%, muito devido a acentuada
queda dos precos das ac¢des ao longo de 2011.

De facto, parte do programa de assisténcia finan-
ceira requerido no final de 2010 procura contri-
buir para o financiamento de alguns bancos. De

acordo com a informacdo da European Banking
Authority, as injeccoes de capitais nos bancos
mais vulnerdveis permitiram atingir os dos racios
de core Tier 1' adequados, em 2011. Os resulta-
dos do ultimo stress test, divulgados em Julho de
2011, mostram que os trés bancos irlandeses ana-
lisados tinham um racio de capital Tier 1 acima
de 5% e apenas um desses bancos estava abaixo
do nivel de 8%. Apesar desta recuperacio ao nivel
do capital dos bancos, em relacio as fontes de
financiamento dos bancos irlandeses mantém-
se um elevado recurso ao Euro sistema, o que
podera significar alguma dificuldade em obter
financiamento através do mercado interbancirio.
Os problemas de liquidez poderio, em situagio
de agravamento da turbuléncia nos mercados fi-
nanceiros, repercutir-se no balanco dos bancos.

A recapitalizacio dos bancos teve, contudo, uma
contrapartida bastante custosa para os irlandeses,
pois o sector publico assegurou em parte a me-
lhoria das condicoes de capital dos bancos. Por
esta razdo, a divida publica tornou-se uma das
mais elevadas da drea do euro, cerca de 120%
do PIB em 2012. Ainda que seja previsivel uma
reducdo deste racio no contexto de crescimento
econdmico, no cendrio alternativo de alguma es-
tagnacio do PIB poderi esta tendéncia inverter-
se e este racio aumentar para 130% do PIB em
2017 — de acordo com as estimativas do FMI. Os
riscos associados a evolugao da divida na Irlanda
relacionam-se com as eventuais necessidades de
capital dos bancos (e o seu financiamento através
do estado), uma diminui¢io do crescimento eco-
némico (que assenta sobretudo na parte externa)
e um aumento das taxas de juro (em parte afec-
tadas pelos desenvolvimentos internacionais).
O elevado nivel de endividamento do pais nio
¢, neste contexto, reflexo do investimento ou for-
necimento de bens e servicos para as geragoes
futuras, mas reflexo de condigoes financeiras dos
bancos e dos mercados internacionais. Se enqua-
drarmos o ricio da divida no PIB numa perspec-
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Indices mercado accionista. ! média entre 01/01/2007 e 31/07/2007. Fonte: Thomson Reuters e Bloomberg.
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Finangas pﬂhlicas. Nota: A partir de 2012 os dados referem-se a projec¢des. Fonte: FMI (WEO, Outubro de 2012).

tiva historica observamos um aumento abrupto
em 2010 (ver grifico Finan as P blicas). Ainda
que a evolucio do défice tenha acompanhado
de forma contraciclica os desenvolvimentos
do PIB, neste caso, a evolucio do défice esteve
fortemente ligada ao financiamento dos bancos
e nio a medidas de estimulo orcamental. Para
2012 preveé-se um défice de 8,3% e de 7,5% para
2013 (estimativas do FMI). Contudo, excluindo
os pagamentos de juros e 0 apoio a conceder aos
bancos, o saldo orcamental deverd situar-se em
-4,4% e -1,8% em 2012 e 2013, respectivamente.

Do lado da procura interna, as familias enfrentam
uma reducio do rendimento disponivel desde
2008. No mercado da habitacdo os niveis de pre-

forte queda em 2007. Este abrandamento abrup-
to em 2007 no mercado da habitacio, que alguns
analistas consideram o rebentar de uma bolha
especulativa neste mercado (ap6s a apreciacao de
239% dos precos nominais entre 1998 e 2007),
motivou em grande medida os problemas do sec-
tor bancirio e a recessio econdmica. A partir de
2007 os pregos diminuiram situando-se em 2012
em niveis semelhantes ao0s de 1998. Em reaccio
a esta evolucio, a taxa de variagao dos emprésti-
mos para a compra de habitacio tem sido negati-
va desde final de 2008, permitindo uma diminui-
¢a0 do ricio de endividamento das familias que,
contudo, se situa ainda acima dos 200%.

A crise econdmica que a Irlanda enfrentou a partir

cos permanecem relativamente estdveis, apés a  de 2008 reflectiu-se fortemente no mercado de

A ECONOMIA DA IRLANDA

Alrlanda € uma economia pequena e aberta. O produto interno bruto foi de 159 mil milhdes de euros em
2011 e o produto nacional bruto 127 mil milhdes. Per capita, o PIB irlandés € superior a média da Unido
Europeia e dos paises da OCDE. Em termos de composicdo por sectores, o valor acrescentado (VA) da
Irlanda era, em 2011, essencialmente produzido no sector dos servicos e, dentro do sector tercidrio, em
particular no sector financeiro que contava com 26% do total do VA. Em relagao a 2000, o VA produzido
no sector da construgao diminuiu significativamente (de 7% para 2,8%), resultado da forte queda do
preco das habitacoes.

Valor acrescentado: Irlanda 2000 Valor acrescentado: Irlanda 2011

- Agricultura, pecuaria e pesca: 3,4% - Agricultura, pecuaria e pesca: 1,1%
Indistria, incluindo energia: 33,8%
[ ] Construgao: 1%

Comércio, transportes,
acomodagao, restaurantes,
comunicagao: 19%

Inddstria, incluindo energia: 28,1%
[ ] Construgao: 2,8%

Comércio, transportes,
acomodagao, restaurantes,
comunicagao: 18,6%

~

Sector financeiro: 20,4% Sector financeiro: 26,1%

Outras actividades de servigos: 16,4% Outras actividades de servicos: 22,1%

Fonte: OCDE.

Em termos demograficos, a Irlanda tinha, em 2011, 4,6 milhdes de habitantes, tendo aumentado 17%
desde 2002. Além disso, a populagdo tem uma idade média de 36,1 anos e apenas 11% da populacao tem
65 ou mais anos, o que contrasta com a média dos paises da OCDE de 14,8%.

A Trlanda foi, na década de 1990, considerada uma historia de sucesso: elevadas taxas de crescimento
do produto, com baixa inflagdo. De facto, nessa década, o crescimento econdmico e sobretudo a pro-
dutividade do trabalho atingiram niveis muito elevados. A Irlanda ¢ um dos paises com mais elevada
produtividade do trabalho (a seguir 2 Noruega e ao Luxemburgo). Contudo, na década de 1980 e 1990 a
taxa de desemprego encontrava-se em niveis ainda mais elevados que os actuais. Em termos de racio de
pobreza, a Irlanda tem 0,09, o que compara com 0,11 da média dos paises da OCDE. O indice de Gini de
0,29 coloca a Irlanda em 13.% posicdo, acima da média dos paises da OCDE. De acordo com a andlise da
OCDE, a desigualdade dos rendimentos medida pelo indice de Gini atenuou-se entre meados dos anos
1980 e 1990, mas, no mesmo periodo, aumentou a taxa de pobreza.
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referem-se a projeccoes. Fonte: FMI (WEO, Outubro, 2012).

trabalho. De facto, a taxa de desemprego atingiu
niveis historicamente elevados e, apesar de se
perspectivarem melhorias no desempenho econé-
mico, a taxa de desemprego deverd situar-se acima
de 10% ainda em 2017, num ano em que o output
gap j se encontra positivo de acordo com as mes-
mas previsoes do FMI. A destruicio do mercado
de trabalho ¢ um fenémeno preocupante nao so
em termos econémicos mas também sociais.

Notas conclusivas

A Irlanda tem, nos ultimos anos, um crescimen-
to econémico baseado na dindmica positiva das
exportagoes. Isso tem contribuido para o cumpri-
mento dos requisitos do programa de assistén-
cia financeira a que recorreu no final de 2010.
Contudo, a Irlanda tem ainda um sector bancdrio
com financiamento muito dependente do Euro-
sistema e uma procura interna enfraquecida com
uma taxa de desemprego de 14,6% (em dezem-
bro de 2012). Tendo em conta o negativo impac-
to social destes resultados, a Irlanda dificilmente
pode ser considerada um caso de sucesso. M

Notas

10 core Tier 1 é o indicador utilizado na andlise da solvabilidade
das empresas do setor bancdrio. Corresponde aos fundos pro-
prios de base, isto ¢, ao capital social e as reservas acumuladas
(soma dos lucros ndo distribuidos).



