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IRLANDA :
EQUILIBRANDO EL FUERTE
CRECIMIENTO DE LA ACTIVIDAD

EVOLUCION DE LA ECONOMIA

En los ultimos treinta afos, Irlanda, una
sociedad pobre, eminentemente agricola y
dependiente de las exportaciones de
Inglaterra (de la que se independizé en
1922), se transformé en una economia
moderna, altamente industrializada y muy
competitiva

En el nivel de ingreso per capita, que era
bastante inferior en Irlanda que en el resto
de los paises de Europa, logré alcanzarlos y
superarlo, alcanzando un nivel actual de
US $ 48.250. Lo mismo ocurrié6 con el
desempleo y de manera notable.

Este crecimiento econémico reciente, es el
fruto de las reformas liberales adoptadas a
fines de 1980, en respuesta a una crisis
presupuestaria.

Hoy, Irlanda se ha transformada en uno de
los paises con ambiente mas favorable para
la  llegada de inversion extranjera,
representando el principal destino, entre los
paises  Europeos, de la inversion
Estadounidense. Parte de este
comportamiento, ha sido resultado de la

baja tasa de impuesto corporativo, la que a
partir de enero del 2003, se sitta en un
12,5%, comparado con la tasa promedio de
la Unién Europea que alcanza el 30%.

El crecimiento del PIB para el presente afio,
se estima alcanzard un 5,5%, impulsado

tanto por la inversién, altamente
concentrada en el sector construcciéon
inmobiliaria, como por la creciente
demanda interna. Ambas  variables,

respectivamente, alcanzarian un crecimiento
cercano al 5,25% y 6,5% , al finalizar el afio.

Durante el primer semestre, el consumo
personal crecié un 6,5%, fundamentado en
el aumento del 4,6% en el empleo
disponible, del cual solamente un 20% es
part-time, por lo que el aumento del ingreso
parece ser sustentable. Conjuntamente, el
crecimiento del crédito privado, acumulado
para los primeros nueve meses del afio, fue
del 29,3%, lo que es altisimo segun los
estandares internacionales.

Las exportaciones crecieron un 3% durante
los primeros 7 meses del afio, concentradas
en el sector alimentos, alta tecnologia y
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quimicos. Por su parte, las importaciones,
para el mismo periodo, han alcanzado un
crecimiento del 5,75%, destacandose los
materiales para la construccién, ademas de
magquinarias y equipos para la inversion. No
obstante lo anterior, dado el debilitamiento
competitivo, se espera una leve reducciéon
en la balanza comercial, cuyo déficit
alcanzaria un 4,25% para el 2006.

El indice de precios al consumidor, ha
mostrado un preocupante aumento durante
el 2006, alcanzando en agosto una variaciéon
acumulada del 3,2% (la mayor desde
noviembre del 2003), comparada con el
menor nivel mostrado por el indice de
precios armonizado de la zona Euro, en
torno al 2,3%. Las fuentes explicativas
radican en el efecto de los volétiles precios
del petréleo, ademds de presiones
inflacionarias propias de la demanda
interna, la que como producto del alza de
salarios y falta de competencia local, ha
empujado el precio de los servicios internos
al alza. En consecuencia, la inflacién
subyacente ha alcanzado un 24%
acumulado en el mes de agosto.

En relaciéon a lo anterior, el pasado 5 de
octubre, el consejo del Banco Central de
Irlanda, decidi6 aumentar la tasa de interés
de referencia en 25p.b., llegando a un 3,25%,
y acumulando un alza de 1.25 p. b. desde
diciembre del 2005. De todos modos, las
tasas nominales y reales contindan en
niveles bajos segiin su comportamiento
histérico, lo que se ha materializado en la
expansion del crédito privado.

Por su parte, el sector publico, ha
aumentado su gasto en un 12,4% durante
los primeros 9 meses del 2006, respaldado
por el incremento en la recaudacion
tributaria proveniente del buen desempefio
de la economia, principalmente del sector
construccién. Se estima un superavit fiscal
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del 1% de PIB para el 2006, a pesar de que
el presupuesto inicial estimaba un déficit
del 0,6% del PIB. Dicha holgura, permitira
continuar disminuyendo la deuda publica,
la que atin se sittia en torno al 26% del PIB.

POLITICA ECONOMICA
Los elementos claves en la discusion son :

1. Estabilidad Financiera: Frente al
rdpido  crecimiento del crédito, la
disponibilidad de recursos liquidos se ha
visto amenazada, dado que la solicitud de
préstamos ha crecido més rapidamente que
los depositos bancarios. Por otro lado, el
posible desajuste internacional provocado
por el persistente déficit en cuenta corriente
de EEUU, ha aumentado el riesgo
cambiario, lo que afectaria a los capitales
que han sido altamente concentrados en
délares, cuya respectiva depreciacion
debilitaria el comercio y la posicién
financiera externa de Irlanda.

Como sefial del riesgo mencionado, el sector
crediticio, recientemente, ha comprado
importantes seguros frente a los posibles
shocks externos.

De esta manera, deben implementarse
urgentes mejoras en el manejo de la liquidez
y el riesgo, aplicando por ejemplo, con
rigurosidad la normativa internacional
Basilea. No obstante lo anterior, cabe
destacar los importantes avances logrados a
partir del 2003, fecha en la cual se estableci6
un reglamento unificado para la regulacién
y supervision del mercado de seguros, el
manejo de su riesgo, y los gobiernos
corporativos.

2. Politica Fiscal: Durante los tltimos diez
afos, la posicion fiscal ha estado siempre
proxima al balance. Durante el 2005, el
superdvit alcanzé al 1% del PIB, lo que
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permitié reducir la deuda a menos del 30%
del PIB.

En el corto plazo, la politica fiscal debera
aplicar importantes ajustes, con el fin de
amortiguar las presiones de la demanda
agregada, la que a su vez, también podria
presionar al alza el nivel de salarios. Sera
necesario, comenzar a ahorrar los
excedentes fiscales, en visperas de una
posible desaceleracion del sector
construcciéon en el mediano plazo, lo que
reduciria los ingresos tributarios. Ademas,
se debe considerar el probable incremento
del gasto en pensiones relacionado con el
venidero envejecimiento de la poblacion.

Sin dejar de considerar lo anterior, dado que
el nivel de capital fijo de gobierno atn es
bajo, se recomienda focalizar los recursos
hacia la educacién y salud, dreas que se
encuentran en proceso de desarrollo. Entre
las recientes iniciativas, encontramos: la
creacion de una  “agencia nacional de
salud”, como medio de control en Ila
asignacion de recursos; nuevas medidas
para aumentar la edad de retiro del sector
publico, ademas de la introduccién de
cuentas de ahorro personal para promover
la provision adicional para las pensiones;
nueva politica energética pro eficiencia, con
el objeto de combatir las alzas posibles en
los costos de produccion.

Frente a los riesgos de largo plazo, y para
extender la base impositiva, se recomienda
reducir los actuales incentivos a la
propiedad, disminuyendo la degravacion
fiscal al interés de los créditos hipotecarios,
o bien introduciendo un impuesto a la
propiedad. Dado lo impopular de estas
medidas, y considerando que las elecciones
se realizardan a mediados del 2007, su
aplicaciéon, probablemente, tendrd que
esperar hasta el 2008.
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En basqueda de la reduccion del creciente
gasto corriente, el departamento de
finanzas, junto con el comité de servicios
publicos, ha publicado un presupuesto
anual, con proyecciones econdmicas a tres
afos plazo, recalcando la importancia de
una politica contra ciclica en el corto plazo,
como herramienta de proteccion frente a los
riesgos futuros asociados a crisis externas y
el aumento del gasto en pensiones. Se ha
definido como objetivo explicito, que el
gasto fiscal crezca por debajo de la tasa de
crecimiento del PIB.

3- Politica Salarial: Recientemente, los
histéricos acuerdos entre las uniones de
empleados, el Gobierno y los empleadores,
que lograron preservar la paz durante la
pasada década, se han formalizado en un
comité multisectorial. Dicha institucién, ha
establecido la debida alineaciéon que deben
tener las variaciones salariales frente al
crecimiento de la productividad laboral y la
inflacion.

Frente a la reciente evolucion al alza de los
precios, las autoridades del comité, han
acordado que el origen de este
comportamiento radica en el aumento de los
costos energéticos y los del sector
hipotecario, lo que no justificaria
incrementar los salarios reales. De acuerdo a
la proyeccion a 27 meses de dicho
organismo, la variacion anual de los salarios
debera situarse en torno al 4,5%, nivel
bastante mayor a la inflaciéon (estimado:
3,75%), y el crecimiento de la productividad
(estimado: 2%), proyectado para el mismo
periodo.

En definitiva, la continuidad de la
flexibilidad laboral y la aplicaciéon de
crecimientos salariales moderados es la
clave para impulsar la competitividad. Por
su parte, la tasa de desempleo, se estima
continte en el 2006, cercana al 4%,
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asumiendo que el sector construcciéon
seguira siendo intensivo en mano de obra, y
que los inmigrantes podran absorber la
demanda de trabajo. Todo esto sugiere que
la economia seguird operando cerca de su
capacidad maxima.

PERSPECTIVAS

La proyeccion para el crecimiento del
producto, es de un 5,5% tanto para el 2006,
como para el 2007. La actividad seguira
siendo conducida por el consumo privado,
impulsado por la fortaleza del empleo y el
crecimiento  del ingreso real, pero,
balancedndose en incentivos especiales para
el ahorro personal.

La fortaleza de la inversion tendrd su
origen en las atin bajas tasas de interés, los
incentivos  tributarios y el favorable
ambiente institucional y macroeconémico
del pais, ademas de la fortaleza de la
demanda global.

Considerando que el crecimiento global
esperado para el 2006, serd de un 51%,
sustentado en la demanda China y de otras
economias Asiaticas, y que la proyeccién de
crecimiento para la zona Euro es de un
solido 2,4%, las exportaciones debieran
crecer por sobre el 3% para el 2006, niveles
aun débiles, por lo que se debe profundizan
el enfoque adaptativo y flexible de los
productos enviados, y sobreponerse a la
temporal desaceleracion en el mercado
quimico.

PRINCIPALES FUENTES DE RIESGO

Dado el gran tamafo de sector
construccion, las autoridades esperan que
su participacion en la economia decline los
proximos afos: Con el rapido crecimiento
de la poblacién, y el atn bajo nivel de
viviendas per cédpita, la demanda
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hipotecaria se ha fortalecido los dltimos
afos, representando un tercio del total de
créditos privados otorgados. No obstante,
los precios parecen estar hoy sobre
valorados , y una abrupta contraccion del
sector construcciéon podria no estar
necesariamente acompafada por una baja
en los precios, eliminando la posibilidad de
una adecuada prevision.

La aceleraciéon de los precios de vivienda,
comenzd a mediados del 2005, alcanzando
un incremento acumulado en agosto del
2006, de un 15,4%, mas del doble del nivel
alcanzado en el mismo periodo del afio
anterior. Sin embrago, se espera que tanto
una progresiva alza en las tasas de interés,
como la acumulacién de oferta de viviendas,
permitan ajustar paulatinamente los precios,
contribuyendo a una suave acomodacion en
niveles sustentables del sector.

El rapido crecimiento de los salarios podria
danar la competitividad: La disminucién de
la productividad laboral, ha sido reflejo del
intensivo uso de mano de obra, tanto en el
sector construccion como en el de servicios.

A su vez, la combinacién entre la
disminucion = de  productividad, el
crecimiento de los salarios, el que ha sido
bastante mas rapido que el de los paises
socios, y la apreciacion de Euro, han llevado
a que el tipo de cambio real efectivo, si bien
se encuentre por sobre los niveles estimados
de equilibrio, recientemente haya
comenzado un proceso de declive .

Dado que las tasas de desempleo se
encuentran préximas a la natural, existe el
riesgo que el fuerte crecimiento de la
actividad, presione a la capacidad actual de
la economia, y el nivel de precios. Las
esperanzas radican en la fuerte tasa de
inmigraciéon, y la recuperacion de Ia
productividad total de los factores, a través
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de mejoras educacionales, profundizaciéon
del uso de capital, y el aumento de inversiéon
extranjera directa.

En definitiva, es necesario rebalancear el
crecimiento, y posicionar a la economia
sobre una senda sustentable a largo plazo,
combinando un crecimiento sostenido de las
exportaciones, con una demanda interna
consistente.
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El desafio pendiente, es evolucionar desde
una economia empujada por la inversion, a
una empujada por la innovacién, como

principal ~ fuente
competitividad ¢

de

atractivo
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PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

IRLANDA

2002 2003 2004 2005 2006p 2007p
PIB (var%) 6 43 43 5.5 5.5 5.6
DEMANDA INTERNA (var %)) 43 45 3.6 6.6 6.25 6.5
INVERSION FIJA (var%) 35 5.7 7.4 12.8 7 5.25
CONSUMO PRIVADO (var %) 3.8 3.2 3.8 6.6 6 6.5
EXPORTACIONES (% del PIB) 3.9 0.5 6 3.9 5.25 5.5
IMPORTACIONES (% del PIB) -1.8 0.9 5.7 6.5 6.5 -5.75
EXPORTACIONES NETAS (%
del PIB) 2.1 1.3 0.2 1.2 0.1 0.5
0,
CUENTA CORRIENTE (% del y 0 06 26 3 39
PIB))
BALANCE FISCAL ( % del PIB) 0.4 0.2 15 1 1 0.4
DEUDA FISCAL (% del PIB) 32.2 31.1 29.6 27.4 26.9 25.7
INDICE DE PRECIOS
ARMONIZADO, HICP (var%) a7 4 23 22 3 275
INDICE DE PRECIOS AL
CONSUMIDOR (var%) 3.9 3.2 2.9 25 4 3.75
TASA DE INTERES % ( corto
plazo, promedio anual ) 2.9 2.1 2.2 25 29 3
()
DESEMPLEO (% de la fuerza 4.4 47 45 4.4 4.95 4.95
laboral)
TIPO DE CAMBIO REAL 98 107.9 113.7 109.2 112 110

Fuente: IMF, Moody’s, Banco Central de Irlanda, LyD
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Producto Interno Bruto - Demanda Interna (var%)

Q
©
o
o
N

2005

2004

2003

o PB Demanda Interna

2002

77777777

Fuente: IMF, Moody’s, Banco Central de Irlanda, LyD

Inversion Fija - Consumo Privado ( var% )

ion Fija

Invers

44444444

o
N

2003 2004 2005 2006p

2002

Fuente: IMF, Moody’s, Banco Central de Irlanda, LyD
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Exportaciones- Importaciones -Exportaciones netas (%
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s

O Cuenta Corriente

W Balance Fiscal

2002 2003 2004 2005 2006p 2007p
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Indice armonizado de precios Union Europea- Indice de

precios al consumidor Irlanda (var%)
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Deuda Fiscal (var%) Desempleo(% de la fuerza laboral)
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Fuente: IMF, Moody’s, Banco Central de Irlanda, LyD
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