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Espana en dificultades

Los frentes mas delicados en el plano econémico y financiero son: el
déficit y la deuda del sector publico; el sector financiero, que requiere
una reforma mas profunda y recapitalizacibn en gran escala; los
gobiernos locales que acusaron fuertes desequilibrios el 2011 y el sector
laboral, en relacion a la competitividad internacional y alto desempleo,
de 24% en general y 50% para los jovenes, que hace patente la necesidad
de una reforma laboral.

En las Ultimas semanas, las malas noticias para Espafia se suceden unas detras de otras.
Como resultado, la situacion econémica, politica y social se encuentra muy tensa y puede
deteriorarse aun mas, en los meses que vienen por la severidad del ajuste econémico y
financiero, como lo prevé el Banco de Espafa.

Los frentes mas delicados en el plano econémico y financiero son: el déficit y la deuda del
sector publico; el sector financiero, que requiere una reforma mas profunda y
recapitalizacion en gran escala; los gobiernos locales que acusaron fuertes desequilibrios
el 2011 y el sector laboral, en relacion a la competitividad internacional y alto desempleo,
de 24% en general y 50% para los jovenes, que hace patente la necesidad de una
reforma laboral.

Las malas nuevas recientes son: la confirmacion de Eurostat de que Espafa tuvo un
déficit de 8,5% del PIB, tal como lo anuncid el gobierno de Mariano Rajoy y muy lejos del
6% que habia estimado el gobierno socialista de Rodriguez Zapatero. De acuerdo a las
cifras de Eurostat, Espafia e Irlanda destacaron en incumplimiento del déficit fiscal, dentro
de la Union Europea.

El monto del déficit fiscal de Espafia alcanzé los 91.344 millones de euros y este déficit
fue bien recibido, porque disip6 las dudas y trajo certidumbre sobre lo informado por el
gobierno espafiol de centro derecha de Mariano Rajoy. Olin Rehn, el comisario europeo
de asuntos econémicos, senald: “Los rumores que especulaban sobre datos inflados del
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déficit han quedado totalmente desmentidos. En el ambito europeo, las estadisticas
espafiolas han vuelto a tener credibilidad, lo cual es de importancia para los mercados y
los inversionistas, en cuanto al refinanciamiento futuro de la deuda publica.”

La segunda mala noticia es el desempleo, que ha superado el 24% y amenaza seguir
escalando, aunque las autoridades econdmicas espafiolas han sefalado que el
desempleo se ha estabilizado en los niveles anteriores. A esto se agrega que en la Zona
Euro la desocupacion subioé en marzo al 10,9%, el nivel més alto de los Ultimos meses, y
se ha profundizado la recesion, a partir del primer trimestre, de acuerdo a los indicadores
industriales y a las cifras del PIB.

El Banco de Espafa sefiala, en su boletin de abril que la economia espafiola inicia el
2012 en recesion, con una demanda muy débil, amortiguada solamente por la mayor
fortaleza del sector exterior. En los dos ultimos trimestres, el crecimiento econémico de
Espafa fue -0,3 y -0,4.

Otra noticia preocupante y persistente es que la tasa de rendimiento de los bonos
soberanos espafioles continla elevada, bordeando el 6%, lo cual se considera
insostenible en un horizonte futuro de meses. Hasta ahora, Espafia ha podido refinanciar
su deuda publica, pero vienen vencimientos altos en julio y octubre préximos, que pueden
ser un “test” para el mercado de bonos.

Adicionalmente, las empresas espafiolas multinacionales han sufrido dos lamentables
estatizaciones en Latinoamérica: Repsol en Argentina y Red Eléctrica Espafiola, en
Bolivia.

Los mercados financieros mantienen un sentimiento de nerviosismo, respecto a Espafa e
Italia, por el avance relativamente lento. En el caso de Espafia en los frentes del sector
financiero, que requiere mayor recapitalizacién y restructuracion y en el frente de las
provincias, que tienen fuertes desequilibrios financieros y requieren mayor control
financiero. A lo anterior se agrega la preocupacion de los mercados por cuatro elecciones
politicas en Europa: la de Grecia (6 de mayo), Francia (6 de mayo) y elecciones locales
en ltalia y Alemania, varias de ellas con posibles resultados adversos para los esfuerzos
de ajuste y reforma en Europa.

El 3 y 4 de mayo pasado, el Consejo del Banco Central Europeo (BCE) se reunié en
Barcelona. Su decision respecto a la tasa de politica monetaria fue mantenerla en 1%.
Los analistas financieros estiman que esta tasa podria bajar en el segundo semestre, una
vez que la inflacion en Europa de muestras mas contundentes de una tendencia a la baja,
gue ya ha comenzado apoyada por la baja en los precios del petréleo. Una baja gradual
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en la tasa de interés de politica monetaria podria ayudar a debilitar algo el euro, que se ha
mantenido muy fuerte y no ayuda a suavizar el ajuste financiero, ni a dar algun estimulo a
la competitividad en la Zona Euro, y en especial a las economias marginales con mayores
problemas.

Mario Draghi, Presidente del BCE, luego de la reunion del Consejo en Barcelona, no se
pronuncié a favor de medidas extraordinarias como la compra de bonos soberanos y dejo
para una reunién en junio, las decisiones sobre una nueva operacion de crédito (licitacion)
para los bancos, que contribuyeron a aliviar la presion sobre la deuda espafiola e italiana,
asi como el “credit crunch” en Europa.

Draghi, respecto a Espafia, alab6 las medidas para combatir el déficit pablico, uno de los
mayores de Europa y al mismo tiempo llamé a perseverar en las reformas, y sobre todo, a
culminar pronto la reforma financiera, que preocupa a los mercados y el Fondo Monetario
Internacional (FMI). Draghi sefiald, en su discurso: “Si tienes un problema con el sector
financiero, debes solucionarlo, si tienes un problema con la transparencia de tu
presupuesto, debes arreglarlo”.

Rajoy defendi6 ante Draghi la necesidad de armonizar el control del déficit pablico con las
reformas para el crecimiento y subrayé el papel del BCE, para inyectar liquidez y la fluidez
del crédito.

Respecto a la banca espafiola, inquieta la situacion de sus activos, entre los cuales hay
activos toxicos, originados en el “boom de vivienda”, estimados en unos 184.000 millones
de euros de activos problematicos.

Con referencia a las subastas de liquidez (diciembre y febrero) se estima que del monto
total de 1.000 millones de euros al 1%, aproximadamente, la banca espafiola e italiana
han participado en un 50% en estos recursos financieros, lo que permitid salvar los
refinanciamientos de deuda de los Ultimos meses en buena forma, relajando las tensiones
de los mercados, parcialmente.

El portavoz del FMI, Gerry Rice, destaco la necesidad de que Espafia “profundice en sus
reformas del sector financiero y realice un diagnéstico integral de los activos
problematicos”. El FMI ha manifestado, también, escepticismo de que Espafia pueda
cumplir las metas fiscales de 5,3% el 2012 y de 3% del PIB el 2013.

Luis de Guindos, Ministro de Economia y Competitividad, consideré que las provisiones
exigidas por el Gobierno a la banca, han permitido que el valor de los activos inmobiliarios
de los bancos se adecue al mercado. Las instituciones financieras han realizado los
saneamientos, para afrontar una baja de hasta un 90% del precio del suelo respecto al
valor original; de hasta 80% para las viviendas en construccion, y de mas de 50% para
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las casas terminadas. Asimismo, Luis de Guindos, informé que el proyecto de
“sociedades de liquidacion” esta avanzado y sera aprobado en las proximas semanas.

El Ministro de Guindos anuncio, también, por primera vez desde el 2007, Espafa
registraria el proximo afio un superavit primario, el cual mostrara sostenibilidad de las
finanzas publicas.

En las palabras y actitudes recientes del Presidente del BCE, en Barcelona, se envuelve
el mensaje de que cuando los gobiernos europeos en problemas actien con la seriedad y
contundencia necesarias para bajar el déficit y la deuda y efectuar las reformas
estructurales para el crecimiento, seran premiados protegiéndolos de la reaccién de los
mercados y cuando no se aprecie conviccién y avance, dejara la prima de riesgo del
mercado a su suerte, sin intervencion alguna (politica del garrote y la zanahoria).

Draghi ha sugerido finalmente, de nuevo, la preocupacién por el crecimiento econémico
de la Zona Euro. Esta idea esta resurgiendo en Europa con fuerza, y es un complemento
indispensable de la austeridad fiscal y la recapitalizacion de la banca europea, para que
sean sostenibles via crecimiento de las economias.
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Cuadro N° 1
Indicadores Econdmicos de Espafia

z Espaiia 2006 2007 2008 2009 2010 2011p 2012p
PIB Real (var %) 4.1 3.5 0.9 -3.7 -0.1 0.7 -1.8
Demanda Interna (var %) 0.4 7.4 2.3 -6.4 0.8 1.2 2.4
Consumo Privado (var %) 7.5 7.1 2.9 -4.1 4.0 3.5 2.7
Inversidn (var %) 12.8 7.3 -3.5 -18.9 -5.7 -1.0 4.2
Balanza comercial (EUROS Bill.) -62.8 -70.8 -62.6 -22.7 -23.0 -16.9 -14.4
Exportaciones (EUROS Bill.) 259.1 283.3 288.0 246.4 279.0 307.6 329.9
Importaciones (EUROS Bill.) 321.9 354.1 350.6 269.0 302.0 324.4 344.3
Cuenta Corriente (% del PIB) -9.0 -10.0 -9.6 -5.2 -4.6 -3.7 -2.1
Inflacion (%dic/dic) 2.7 4.3 1.5 0.9 2.9 2.4 1.7
Balance Fiscal (% del PIB) -1.3 -1.1 -5.1 -0.1 -7.3 -6.5 -3.4
Deuda Publica Bruta (% del PIB) 39.7 36.3 40.2 53.9 81.2 68.5 79.0

Fuente: FMI y Eurostat

Grafico N° 1

Crecimiento del PIB

Evolucion de la Economia Espaiiola
Var. % Anual del PIB

Fuente: FMI
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Grafico N° 2

Inflacion de Espafia

Evolucion de la Inflacion de Espaia
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Fuente: Eurostat

Grafico N° 3

Evolucion de la Tasa de Interés Monetaria de la Union Europea
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Grafico N° 4

CDS de Espana a 5 afios

371 .40 +3.30 ComdtyGP

HGNZ COME COMD REENERSIETS Hide GP ~Line Chart Page 1/5
= ETIN - EEYESEE Urrer [REESEREEER Mov. B Currency [EEE
[Daily  |a Lower [[ENEHEEEEE Vov.

104 _33 +.78 ComdtyGP

CLMZ COMB COMD JREEIEREE Hide GP - Line Chart Page 1/5
- 10/25/11 [ 04/25/12 JUSSEIgM | ine Chart [-JUWVARVCER | | Qi
-] Lower [ERENEEENE o

Fuente: Bloomberg




COMENTARIO ECONOMICO INTERNACIONAL AL INSTANTE http://www.lyd.org

Cuadro N° 2

Proyecciones de la Tasa de Interés de Politica Monetaria de la Unidn Europea

1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00

*Refi rate

Fuente: JP Morgan.

Cuadro N° 3

Clasificaciones de Riesgo Soberano

A3 A AA-

Fuente: Moody’s, S&P, Fitch

Grafico N° 5

Evolucién de la Demanda Interna, el Consumo Privado y la Inversion
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Grafico N° 6
Balance Fiscal

Balance General del Sector Publico en Espaia
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Gréfico N° 7

Deuda Soberana de Espafia
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Fuente: FMI
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Grafico N° 8

Balanza Comercial Espafiola
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Grafico N° 9

Evolucién del Saldo de Cuenta Corriente en Espafia
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Gréafico N° 10

Comercio de Chile y Espafia
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Fuente: Banco Central de Chile.

Gréfico N° 11

Evolucion del Tipo de Cambio en la Zona Euro
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Gréfico N° 12

Tasa de desempleo (como % de la fuerza de trabajo)
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