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Resumen Ejecutivo

Este 2011 podria ser un afio complejo para las economias europeas. Los
coletazos de la crisis economica de 2009 siguen sintiéndose en el viejo
continente y hay incertidumbre sobre la capacidad de ciertos paises de
retomar una senda de crecimiento y de estabilidad financiera sin tener que

recurrir a paquetes de rescate, como algunos ya han recibido.

Este documento analiza el escenario macroeconémico de 8 paises europeos
y delinea cudles son los desafios para las autoridades en este 2011. La
necesidad de austeridad fiscal se repite en los diferentes analisis, asi como
la recomendacion de restringir los beneficios de los Estados de Bienestar
gue se han ido sobreexpandiendo en Europa. El caso de Alemania destaca

en el panorama por el dinamismo y estabilidad que ha demostrado.
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1. Introduccidn

En el dltimo tiempo, los paises que constituyen la Unién Europea han estado
y continlan en constante riesgo y presion de los mercados financieros, lo
gue hace que los ojos del mundo estén puestos en esta zona. Si
comparamos el crecimiento econémico de los paises y las regiones que
componen el mundo, se puede ver claramente como ha sido afectada la
Unién Europea con la crisis financiera, por ejemplo para Asia Pacifico y
Japoén se espera que crezca este afio al 8,9%, América Latina se prevé un
4,5% y para la Zona Euro un 1,7%.

Las persistentes informaciones, sobre los llamados PIGS, respecto a los
ajustes fiscales, altas tasas de desempleo, austeros crecimientos
econdmicos, falta de liquidez en el sistema financiero y grandes deudas
publicas han encarecido las tasas de los bonos soberanos creciendo adn
mas las deudas soberanas y cayendo en una dinamica que es dificil de
sortear.

Ademas, los rescates financieros a Grecia en mayo del afio 2010 en us
$146 billones e Irlanda en noviembre del mismo afio en US $113 mil
millones, hacen mas dificil recobrar la confianza en la recuperacién de
Europa, mientras los gobiernos pierden popularidad y apoyo de la
ciudadania.

Las tardias modificaciones del Tratado de Lisboa, ayudan a establecer
mecanismos de estabilizacion permanente en las economias de la Zona
Euro y las intervenciones del Banco Central Europeo tratan de aquietar la
situacion en los mercados de bonos que han estado nerviosos y
expectantes. Sin embargo, los recursos del Fondo de Estabilizacion de la
Eurozona se estiman insuficientes en el caso que la tensibn amenace a
Portugal y Espania.

El surgimiento de estas situaciones ha contribuido a cuestionar el modelo de
politica social en Europa llamado “Estado de Bienestar”, el cual ha generado
exceso de gasto publico, desequilibrios fiscales, elevado endeudamiento y
pérdida de competitividad. El problema de envejecimiento de la poblacién
perjudica a la productividad en las economias y aumenta gastos de salud y
pensiones. Se han hecho timidas reformas a los sistemas de pensiones,
cambios laborales y tributarios, que ayudan algo a estimular la estabilidad de
Europa e impulsan el avance en economias mas competitivas, pero no
satisfacen adn las expectativas de los mercados financieros.

El retorno a la normalidad econémica en Europa sera lento y heterogéneo, lo

cual tensiona la politica monetaria Unica. Sin una unién fiscal en la Uni6n
Europea los riesgos econdmicos y politicos continuaran altos.
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Cuadro N° 1
Evolucion del Crecimiento Econdmico de la Unidn Europea

PIB Real (Var. %) 2006 2007 2008 2009 2010 2011
3,2 2,8 0,3 -4,0 1,7 1,7

Zona Euro

Portugal 4,3 53 2,0 -2,3 1,5 -0,2
Reino Unido 2,8 2,7 -0,1 -5,0 1,7 2,5
Francia 2,4 2,3 0,1 -2,5 1,6 1,6

Espafia 4,0 3,6 0,9 -3,7 -0,3 0,7

Fuente: JP Morgan y Eurostat.

Cuadro N° 2
Evolucion Deuda Publica paises de la Union Europea
PIB Real (Var.%) 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Zona Euro 3,2 2,8 0,3 -4,0 1,7 1,7

Portugal 4,3 5,3 2,0 -2,3 1,5 -0,2
Reino Unido 2,8 2,7 -0,1 -5,0 1,7 2,5
Francia 2,4 2,3 0,1 -2,5 1,6 1,6

Espafia 4,0 3,6 0,9 -3,7 -0,3 0,7
Fuente: FMI.
Cuadro N° 3
Evolucion Balance Fiscal paises de la Unién Europea
PIB Real (Var. %) 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Zona Euro 3,2 2,8 0,3 -4,0 1,7 1,7

Portugal 4,3 53 2,0 -2,3 1,5 -0,2
Reino Unido 2,8 2,7 -0,1 -5,0 1,7 2,5

Francia 2,4 2,3 0,1 -2,5 1,6 1,6

Espafia 4,0 3,6 0,9 -3,7 -0,3 0,7

Fuente: FMI.



Grafico N° 1
Evolucién del Tipo de Cambio en la Unién Europea
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Cuadro N°4
Proyecciones parala Tasa de Interés en la Union Europea

1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

Fuente: JP Morgan.

Gréafico N°2
Comparacion de los CDS para la Unién Europea
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2. Grecia: Rescate Financiero no asegura el Fin de la
Crisis

El dia 3 de mayo del afio 2010, Grecia anuncié el apoyo financiero que
necesitaba a través de recursos tanto del Fondo Monetario Internacional
como de la Union Europea. La fecha limite para pagar este paquete era en
2013, la cual se ampliara para que coincida con el plazo dado a Irlanda.

Los problemas de Grecia tienen un origen principalmente doméstico, y
fueron exacerbados como consecuencia de la crisis financiera internacional.
Por este motivo, este caso debe ser analizado considerando las
particularidades que tiene en comparacion a otras economias de la Zona
Euro, varias de las cuales presentan ciertas analogias derivadas de un
desequilibrio fiscal recurrente, un exceso de gasto y una pérdida de
competitividad internacional substancial. En otras palabras, en periodos
prolongados, se ha hecho caso omiso de las normas fiscales del Acuerdo de
Maastricht, no solo por las economias marginales, sino también, por las
economias centrales de la Unién Europea.

Los dultimos dichos del Primer Ministro griego, Yorgos Papandréu,
desmintieron que el gran problema era solo la deuda del pais, sino el
verdadero problema es la falta de transparencia, la mala distribucion del
dinero y la falta de gobernabilidad. Ademas apoyé los esfuerzos de Francia,
que obtuvo la presidencia del G-20, por reformar el sistema monetario
internacional.

2.1. Una crisis con origenes propios

Si bien los problemas de Grecia han alcanzado mayor notoriedad en el
ultimo tiempo, la crisis econémica que arrastra el pais tiene antecedentes de
larga data. Ya a fines de 2008, Grecia vivio un episodio de fuerte crisis
politica y social a raiz de una serie de protestas y paros masivos que
buscaban impedir la aplicaciéon de medidas de austeridad fiscal por parte del
entonces gobierno conservador. Si bien muchos de los problemas de la
economia griega son de origen local, la crisis financiera internacional
amplificd el efecto de los desequilibrios domésticos, en particular a través de
la restriccion de los mecanismos de crédito, claves para un pais que ya a
inicios de 2010 mantenia una deuda publica en torno al 110% del PIB.

La menor actividad econémica repercutié con fuerza en el nivel de empleo,
aumentando asi el descontento social. En octubre de 2009, las elecciones
legislativas llevaron a un cambio de gobierno, asumiendo una coalicién de
izquierda liderada por George Papandreou. La nueva administracién inicié a
partir de su llegada al poder, una revision de la situacion financiera del pais,
lo que llevd a anunciar que la condicién en que se encontraban las finanzas
publicas era mas critica de lo que hasta ese momento se pensaba.
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Las autoridades griegas habian mantenido una proyeccion del déficit fiscal
para 2009 en torno al 3,7% del PIB, la que a su vez habia sido validada por
las autoridades de la Zona Euro. Sin embargo, en octubre se determin6 que
dicha cifra estaba fuertemente subdimensionada, siendo en realidad el déficit
esperado en 15,7% del PIB. Este brusco cambio en el escenario econémico
griego generd una fuerte pérdida de credibilidad, aumentando los temores
gue ya existian respecto a una posible proximidad al default. A partir de ese
momento la crisis tomd un rumbo mas severo, haciendo necesario un mayor
involucramiento de las autoridades de la Zona Euro y de las principales
economias europeas en la blsqueda de posibles soluciones al problema
griego.

A partir del 10 de diciembre de 2009, se sucedieron en un plazo de solo 10
dias bajas consecutivas en la clasificacién de riesgo de la deuda soberana
griega, por parte de las agencias Fitch, S&P y Moody’s. Las dos primeras
bajaron su clasificacion de A- a BBB+, mientras que la ultima lo hizo de Al a
A2. A estas alturas la situacion econoémica griega ya asomaba como la
principal preocupacion de la Zona Euro, justo en el momento en que
economias como las de Alemania y Francia comenzaban a percibir los
primeros efectos de la recuperacién de la crisis financiera internacional.

Una nueva baja en la clasificacion de riesgo de Grecia fue el factor que
permitié que el gobierno local cediese finalmente a las presiones por acudir a
los organismos internacionales en busqueda de un necesario apoyo
financiero. En efecto, entre el 9 y el 27 de abril pasados las agencias Fitch,
Moody’s y S&P rebajaron su clasificacion de riesgo para la deuda soberana
de Grecia, llevando el rating soberano a una posicion apenas por sobre el
“grado de inversion”. Cuando el 23 de abril Grecia pide finalmente activar el
mecanismo de ayuda, las opciones para el gobierno se habian agotado.

El cierre de las fuentes de crédito implicaba que no se podria acceder a los
recursos necesarios para pagar los mas de € 40 billones de vencimiento de
deuda que enfrentaria el pais durante 2010. Es ante este panorama cuando
las autoridades de la Zona Euro reaccionan con mayor claridad, con
Alemania y Francia tomando la iniciativa en la busqueda de soluciones. Esto
tampoco es casualidad: mas del 50% de la deuda externa de Grecia esta
representada por créditos con bancos alemanes y franceses, por lo que una
caida en default de Grecia tendria importantes consecuencias en los
sistemas financieros de ambos paises.

2.2. Latardia aceptacion de la ayuda internacional

El primer anuncio oficial de que las autoridades europeas estaban
preparando un plan para ir en ayuda de Grecia vino recién el 11 de febrero
pasado, cuando tras una cita entre la Canciller Merkel, el Presidente
Sarkozy, el Premier Papandreou y las principales autoridades de la UE, se
definié que era indispensable llegar a un acuerdo que permitiese ir en ayuda
de Grecia. Los aspectos técnicos del plan de rescate fueron definidos en una
reunion de los ministros de finanzas de la UE el 16 de marzo, sin ser dados a
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conocer de manera oficial a la opinién publica. A pesar de la grave situacion
de Grecia, el gobierno local se mantuvo firme en su posiciéon de no aceptar
el apoyo europeo por un periodo de casi 2 meses. Esto se explica por el
temor del gobierno griego a asumir los costos politicos de recurrir a la ayuda
internacional, situacion que cuenta con escasa aprobacion de parte de la
opinion publica interna. Una reaccién mas rapida del gobierno griego, podria
haber evitado nuevas bajas en la clasificacion de deuda soberana.

Mientras se sucedian las negociaciones entre las autoridades europeas y el
gobierno griego, este ultimo logré emitir, con relativo éxito, dos series de
bonos soberanos para pagar asi parte de los casi € 20 billones de
vencimiento de deuda pagaderos en el mes de abril. De esta forma, el 29 de
marzo se emitié un bono a 6 afios plazo con el que se recaudaron cerca de €
5 billones, mientras que el 13 de abril una nueva emision generé ingresos
fiscales por € 2,1 billones. Estas operaciones permitian alivianar la carga
solo a muy corto plazo. Ya el 15 de abril, el Ministro de Finanzas griego pidio
formalmente al Banco Central Europeo, al Fondo Monetario Internacional y a
la Unién Europea negociar la implementacion de un programa econémico de
largo plazo para superar la crisis.

El apoyo financiero de la Unién Europea estaba disponible desde el 25 de
marzo, cuando la Comisién Europea habia aprobado en lineas generales el
plan de ahorro y austeridad fiscal presentado por el gobierno griego. De esta
forma, el 3 de mayo de 2010 pudieron salir a la luz publica los detalles del
paquete de rescate, lo que ha sido seguido de una serie de andlisis respecto
a si los nuevos recursos de financiamiento, sumados al plan de ahorro del
gobierno griego, seran suficientes para superar la crisis.

2.3. El paquete de rescate y los compromisos asumidos por Grecia

Las condiciones bajo las cuales se dio la ayuda internacional, son
especialmente duras para la economia griega. Dentro de la informacion que
ha trascendido respecto al plan de ayuda financiera, est4d el que éste
considera recursos por US$ 146 billones, los que se entregaron por la via de
créditos a lo largo de los préximos 3 afios. Cabe destacar que esta cifra
contrasta fuertemente con los US$ 60 billones que se habia estimado serian
direccionados en ayuda de Grecia. Los recursos del fondo provienen tanto
de la Union Europea como del FMI. Los miembros de la UE aportaron
US$ 106 billones, mientras que el resto fue dispuesto por el Fondo
Monetario.

En la practica, estos recursos son mas bien una solucion temporal que
cooperara a que Grecia reestructure su deuda para contar asi con el tiempo
necesario para realizar los ajustes a nivel doméstico que la comunidad
internacional le ha exigido. El problema economico de Grecia tiene tres
aristas principales: el altisimo nivel de endeudamiento, el abultado déficit
fiscal y la pérdida de competitividad que arrastra la economia hace ya varios
afios. De esta forma, el plan del gobierno para superar la crisis no debe
poner su acento Unicamente en la reduccion de los desequilibrios fiscales,
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sino también en cdmo generar mejores condiciones para competir en los
mercados externos. Tanto la Union Europea como el FMI han comprendido
gue ayudar a Grecia a superar el problema coyuntural del déficit fiscal no es
suficiente, y que se requieren reformas estructurales profundas, que
permitan superar los problemas estructurales que arrastra la economia.

Por de pronto, el programa de austeridad fiscal espera ahorrarle al Estado
unos US$ 40 billones en los proximos 3 afios, para llevar asi el déficit fiscal a
cifras cercanas al 2% del PIB en 2012, dentro de los limites que deben
cumplir los paises miembros de la Zona Euro. Entre las medidas que ha
anunciado el gobierno, se encuentran un alza del IVA de un 19% a un 23%,
asi como un alza de un 10% en los impuestos especificos al alcohol, tabaco
y combustibles. También se crearan nuevos tributos para la propiedad de
bienes raices, los productos de lujo y los juegos de azar. El gobierno espera
concretar ademas un impuesto especial a las grandes empresas. Segun
estimaciones del Institute of International Finance, estos ajustes permitirian
recaudar € 6,4 billones extra durante 2010.

Por el lado del gasto, el gobierno ha propuesto reformas que, de
materializarse, implicarian una reduccién de caracter permanente en el gasto
publico. Una primera medida considera congelar por tres afios los salarios de
los funcionarios publicos, asi como paralizar los procesos de contratacion de
mas personal. El Estado griego es el principal empleador del pais,
absorbiendo casi el 40% de la mano de obra. Por este motivo, es esperable
gque medidas como el congelamiento de los salarios a los funcionarios
publicos tengan un efecto negativo en términos de mayor efervescencia
social.

Una de las mayores cargas para las finanzas publicas de Grecia esta
representada por el sistema de pensiones del pais. En Grecia opera un
sistema de pensiones de reparto, el que ha sido imposible de reformar
debido a las presiones de grupos como las uniones sindicales. De todas
formas, el gobierno ha propuesto reducir las pensiones al grupo de mayores
ingresos, aumentar la edad de jubilaciébn e imponer mayores requisitos a
quienes optan a una jubilacion en términos de los afios minimos de
cotizacion exigidos para cobrar una pensién completa.

El plan considera ademas una serie de medidas relacionadas con la
estructura de la administracion publica. Se espera que el Estado reduzca su
participacibn en empresas publicas o mixtas, obteniendo asi mayores
ingresos por la venta de estos activos. También se reducird el nimero de
municipios y entidades locales de 1.300 a 340, con lo que se espera lograr
una administracion mas eficiente de los recursos publicos. Por dltimo, se
liberalizaran profesiones que han estado blogqueadas por rigidas
reglamentaciones gremiales, facilitAndose ademas el despido con una
indemnizacién menor a la que hasta ahora podrian optar los trabajadores. El
grado de avance de las distintas reforras serd controlado por las
autoridades europeas a través de fiscalizaciones trimestrales.

13|



Si bien el compromiso de Grecia con estas reformas ha sido un requisito
basico para acceder a los recursos de los que dispondra gracias al FMl y a la
UE, existen motivos para mantener la cautela frente al éxito que pueda tener
el gobierno en implementar estas medidas. Grecia mantiene serios
problemas de gestion en su aparato publico, caracterizado por altos niveles
de corrupcién y una fuerte captura de las agencias estatales por parte de
diferentes grupos de interés. Por otro lado, la crisis griega se podria agravar
en el caso de que la conflictividad social que se ha visto en mayo de 2010
derive en un escenario de mayor inestabilidad para el gobierno. El éxito del
paquete de ayuda a Grecia depende de que este pais se mantenga
substancialmente unido politicamente y como un interlocutor valido frente a
la comunidad internacional y, en consecuencia, legitimado a nivel interno.
En este sentido, el desafio que enfrenta el gobierno es significativo.

Es sabido que la sociedad civil griega es particularmente escéptica de la
cooperacion internacional. Debido en parte a una larga historia de
intervenciones extranjeras en el pais, son muchos los actores politicos y
sociales que no estan dispuestos a que organismos, como el FMI, ejerzan
algun grado de influencia en la politica econdmica local. Junto con vencer
estas barreras, el gobierno deberd mantener el apoyo del parlamento, lo cual
requerira llegar a acuerdos con la heterogénea gama de actores politicos
gue lo componen. El sistema politico griego se ha debatido en los ultimos
cien afios entre una fuerza de centro izquierda y una de centro derecha, que
han dominado el escenario politico. Sin embargo, ambos grupos se han
caracterizado por las relaciones de clientelismo que generan con los grupos
de interés y por publicos escandalos de corrupcién. Por otro lado, Grecia es
el Unico pais de Europa occidental en el que se mantiene vigente un Partido
Comunista de caracter estalinista y con un apoyo considerable en términos
de votacion popular (8% en las elecciones parlamentarias de octubre
pasado). En definitiva, el gobierno deberd superar importantes obstaculos
politicos en el camino de implementacién de sus reformas, los que implican
un serio y continuado riesgo para el éxito de las mismas.

2.4. Proyecciones

El paquete de ayuda por US$ 146 billones aprobado en conjunto por el FMI y
la Unién Europea para Grecia es un paso importante para sentar las bases
de un proceso de estabilizacion de la economia griega. De todas formas, hay
que entender este aporte como un instrumento de corto plazo, cuyo valor no
esta en solucionar el problema de fondo, sino basicamente en dar un mayor
margen de tiempo para que el gobierno griego pueda implementar reformas
estructurales a las instituciones locales que permitan retomar los equilibrios
macroecondmicos, en un horizonte de 3 0 4 0 mas afios plazo.

De todas formas, no hay certezas de que el plan de austeridad fiscal vaya a
tener éxito. La fragilidad de las instituciones griegas puede hacer que la
implementacién de las medidas propuestas sea particularmente dificil. Un
ejemplo de esto son las cuantiosas alzas de impuestos: Grecia carece de un
sistema judicial y de un aparato fiscalizador suficiente como para asegurar
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gue la recaudacion fiscal aumente como se espera. Es posible esperar que
los potenciales ingresos por nuevos impuestos se vean afectados por los
altos niveles de evasion tributaria y corrupcion.

Por otra parte, en ningun caso la ayuda internacional o las reformas internas
evitaran que el nivel de endeudamiento del pais siga aumentando. Se espera
gue para 2014 la deuda publica griega se ubique en torno al 150% del PIB,
debido a la necesidad de cubrir el déficit fiscal que se mantendra al menos
hasta ese afio y a la reestructuracion de la deuda ya contraida. Con todo, los
US$ 60 billones de financiamiento internacional de los que se habia hablado
en un comienzo habrian sido totalmente insuficientes para el tamafio del
desafio. Esos recursos apenas habrian alcanzado para refinanciar la deuda
de 2010, y ya para 2011 se habrian requerido nuevos y mayores recursos.

A largo plazo, la Unica salida para Grecia esta en retornar a una senda de
crecimiento econémico que permita generar los recursos necesarios para
cumplir con las obligaciones crediticias del pais. A corto plazo, los necesarios
ajustes tendran un efecto negativo en términos de crecimiento, esperandose
qgue en 2010 el PIB se contraiga en torno al 4%. Uno de los factores mas
criticos sera la necesaria reduccion en los salarios. Estos han crecido en
Grecia a una tasa desproporcionada respecto al crecimiento de la economia
y de la productividad. Esta burbuja deber& ser reventada si el pais pretende
recuperar la competitividad en costos de su economia.

Muchas economias del sur y del este de Europa, como Grecia, presentan un
importante déficit en la balanza comercial con Alemania, la principal
economia del grupo. Este déficit alcanzé el afio pasado los € 4,8 billones.
Alemania impulso durante los afios 90 una politica centrada en disminuir sus
costos laborales, con aumentos salariales muy por debajo del promedio
europeo. Esto tuvo un doble efecto en la balanza comercial: por un lado, las
exportaciones alemanas se volvieron mas competitivas en términos relativos,
mientras que los menores aumentos relativos de los salarios hicieron que las
importaciones desde otros paises disminuyeran. Al aumentar la brecha de
competitividad entre las economias europeas, el euro ha tenido un rol
importante en el aumento del endeudamiento de paises como Grecia. Esta
caracteristica estructural que ha manifestado la Zona Euro durante la crisis,
debera ser analizada a futuro debido a las implicancias que puede tener para
la estabilidad financiera de la unién monetaria.
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Cuadro N° 5
indices Econémicos de Grecia

[E= Grecia 2005 2006 2007 2008 2009  2010p  201lp
PIB Real (var %) 2,2 4,5 45 20 20 40 26

Consumo Privado (var %)

Balanza comercial (USBS Bill.) -11,0 -20,3 -27,9 -31,0 -19,3 -11,8

Importaciones (USBS Bill.) 66,6 81,0 101,3 119,1 84,2

Inflacién (%dic/dic) 3,5 3,2 3,9 2,2
Fuente: JP Morgan, FMI, Eurostat.

Gréafico N° 3
Crecimiento del PIB
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Gréafico N° 4
Inflacion en Grecia
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Gréafico N° 5

CDS de Grecia a 5 afios
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Cuadro N° 6

Clasificaciones de Riesgo
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Fuente: Moody’s, S&P, Fitch.

Grafico N° 6

Evolucion de la Demanda Interna, el Consumo y la Inversion
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Gréafico N° 7
Balance General del Sector Publico en Grecia
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Grafico N° 8
Deuda Soberana de Grecia
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Grafico N° 9
Balanza Comercial de Grecia
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Grafico N° 10
Evolucion del Saldo de Cuenta Corriente en Grecia
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Grafico N° 11
Comercio de Chile y Grecia
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3. Portugal: Incertidumbre Frente a un Eventual Rescate
Financiero

En los dltimos meses de 2010, la incertidumbre nuevamente comenzé a
surgir en el escenario de las economias de la Eurozona. Aunque la crisis
griega parecia haber quedado atrds y diversos paises comenzaron a
reestructurar sus politicas fiscales para los proximos afios, los mercados aun
no recuperan la confianza en las economias europeas. Las recientes noticias
sobre la permanencia de los problemas fiscales en Irlanda no solo han
afectado a ese pais, sino también a otros de los llamados “PIIGS”, como
Espafia y Portugal que, sin tener los graves desequilibrios de la economia
irlandesa, son reconocidos como paises con una situacion interna compleja y
con una alta deuda soberana.

Portugal ha hecho algunos anuncios en la lucha contra su crénico déficit
fiscal y su alta deuda publica, intentando desmarcarse del perfil mostrado por
economias como la griega o la irlandesa. Sin embargo, el ajuste fiscal
necesario se encuentra con otros problemas importantes de Portugal, como
un gobierno socialista minoritario y una débil situacibn econdmica,
caracterizada por una alta rigidez laboral, una elevada tasa de desempleo y
un bajo crecimiento del PIB. Esta diversidad de problemas, sumado a la
incertidumbre propia de la crisis de la Eurozona, ha minado la credibilidad de
los planes portugueses de reduccion del déficit frente a los inversionistas,
quienes hoy exigen altos intereses a los bonos soberanos de dicho pais,
para compensar el riesgo percibido, lo que podria llevar, eventualmente, a la
necesidad de un rescate financiero a la economia portuguesa en los
préximos meses, consolidando la dindmica propia de estas situaciones.

3.1. De la crisis econdmica a la crisis de la Eurozona

Al igual que todas las economias occidentales, Portugal sufri6 una
importante recesion durante el afio 2009, que resulté en una caida del 2,3%
del PIB. Sin embargo, a diferencia de otras economias, la situacion de
Portugal no ha mejorado sustancialmente durante el presente afio. Si bien se
estima un crecimiento real de la economia en torno a un 1,5% para 2010, el
nivel de inversién sigue decreciendo y la demanda interna solo alcanzara a
una expansién estimada de un 0,9% para este mismo afio, lo cual se espera
una caida en el crecimiento para el afio 2011 hasta llegar en un -0,2%.

De manera similar a otros paises, Portugal llevd a cabo una importante
respuesta fiscal a la crisis, expandiendo su gasto publico en un 8% durante
2009. Sin embargo, la crisis econdmica griega, de comienzos de 2010, fijo la
mirada de los mercados en los altos niveles de endeudamiento publico y de
déficits fiscales en los que estaban incurriendo las economias de la
Eurozona en los dltimos afios. Dado este nuevo escenario, la posibilidad de
nuevas politicas fiscales expansivas, como forma de impulsar el crecimiento
economico, se volvid una alternativa altamente costosa de llevar a cabo.
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Luego de la aprobacion del plan de rescate a Grecia, de la creacion del
Fondo de Estabilizacién de la Zona Euro y de los anuncios de varios paises
sobre futuros programas de ajuste en el gasto publico, la situacion
economica europea volvio a una relativa calma. El Spread LIBOR-OIS,
instrumento utilizado como medida de la salud del sistema bancario,
comenzo a retroceder de sus altos valores vistos a mediados de afio, hasta
llegar a su actual valor en torno a 0,100.

Pese a la aparente recuperacion, la situacion de Irlanda se agravé durante
este periodo y, finalmente, requiri6 de un plan de rescate, pese a todos los
intentos previos del gobierno irlandés por evitar esa situacion. En este
contexto, Portugal se ha visto envuelto en similares cuestionamientos sobre
la capacidad de pago de su deuda, asi como sobre la capacidad del actual
gobierno, liderado por José Socrates, para llevar adelante las reformas
fiscales que se ha propuesto para reducir el déficit fiscal durante los
préximos afios. La viabilidad de estos planes, ademas, se han visto
fuertemente cuestionados desde el extranjero por un gasto fiscal adn
creciente, que ha minado la credibilidad del Estado frente a los
inversionistas.

3.2. Existe incertidumbre sobre la solvencia portuguesa

Pese a ser una economia desarrollada, con un ingreso per capita superior a
US$20.000, Portugal enfrenta una serie de problemas estructurales que le
han impedido lograr mayores tasas de crecimiento y que la mantienen siendo
una de las economias mas débiles dentro de la Eurozona.

El desempleo se encuentra actualmente en torno al 11%, y se ha sefialado
constantemente el posible impacto que tiene la rigidez laboral sobre esa
cifra. Asi mismo, Portugal sufre de un crénico déficit fiscal, que el afio 2010
cerré en un -6,1% del PIB y que, se estima, lo hara en torno a un -4,0% en
2011. Parte importante de estas cifras se explican por el alto nivel de gasto
publico al que se ha habituado la economia portuguesa. En efecto, mientras
el ano 2004 el gasto fiscal representaba un 41,4% del PIB, para 2010 se
estima que represente un 47,7%. Debido a esta misma expansion
presupuestaria, la deuda publica portugués ha ascendido desde un 40,2%
del PIB, durante el afio 2004, a su actual valor estimado de un 81,9%.

Estas preocupantes cifras han ido unidas a un crénico déficit en la cuenta
corriente que, se estima, se mantenga en torno a un 10% del PIB y que se
encuentra relacionado a la limitada competitividad de la economia
portuguesa y a un exceso del gasto. De hecho, esta se encuentra en la
ubicacién 46 del indice de Competitividad del Foro Econémico Mundial,
bastante por debajo de la mayoria de las economias desarrolladas de la
Unién Europea. Asi mismo, en el Doing Business Index del Banco Mundial,
Portugal se encuentra en la ubicacion 31, mostrando especiales deficiencias
en la creacion de empresas, el pago de impuestos, el acceso al crédito y la
obtencion de permisos de construccion. Aunque el actual gobierno socialista
de José Socrates se ha propuesto diversos planes de reforma para la
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economia portuguesa, la dificil situacion politica interna da incertidumbre
sobre su real aplicacion.

Portugal es una republica parlamentaria, donde el poder reside en el
Congreso y en el primer ministro representante de la coalicién triunfadora en
las elecciones parlamentarias. La ultima eleccion de este tipo, se llevo a
cabo el 27 de septiembre del afio 2009, y dio como triunfador al Partido
Socialista, que obtuvo el 97 de los 230 escafios del Parlamento portugués,
permitiendo a José SoOcrates asumir como primer ministro. No obstante,
sigue siendo un gobierno minoritario en permanente conflicto con el
conservador Partido Social Democrata, el principal partido de oposicion y con
las minorias triunfantes de la Ultima eleccion: el conservador Partido Popular
y el socialista Bloque de Izquierda. Debido a esto, el oficialismo debe llevar a
cabo dificiles rondas de negociacibn con la oposicion para evitar el
estancamiento de reformas importantes, incluyendo el actual proceso de
ajustes fiscales.

3.3. Paralelismos y diferencias con la situacion irlandesa

El alto nivel de endeudamiento publico, asi como sus estructurales déficits
fiscales, guarda preocupantes paralelismos con la situacion econdmica
irlandesa, fuertemente cuestionada por estos dias. De hecho, ambas
economias mantienen similares déficits y niveles de deuda publica. Ademas,
ambas economias rechazaron recibir ayuda de la Union Europea a
comienzos del afio pasado, asegurando que su situacion interna era distinta
a la de Grecia y que podrian salir adelante por sus propios medios. Por otro
lado, ambas economias mostraron amplios planes de ajustes del gasto fiscal
durante los ultimos seis meses.

En contraste con Irlanda, Portugal muestra un sistema bancario
relativamente sano y con niveles aceptables de endeudamiento en sus
principales bancos. De forma similar, el sector inmobiliario se ha mantenido
saludable durante los Ultimos afios, sin generar burbujas de precios como la
vista en Irlanda. No obstante, el actual rescate a la economia irlandesa se ha
contagiado rapidamente a la economia portuguesa.

Desde mediados de octubre, el rendimiento exigido por los inversionistas, a
los bonos soberanos portugueses a 10 afios, ha aumentado paulatinamente,
alcanzando actualmente un 7,1%, inferior al 9% exigidos, aproximadamente,
a los bonos irlandeses, pero mas de cuatro puntos por encima de los bonos
alemanes, considerados referenciales dentro de la Uniébn Europea. Esto
implica un progresivo encarecimiento del financiamiento portugués via deuda
y, pone nuevamente en duda la viabilidad de los planes del gobierno de José
Sdcrates, para ajustar el gasto. Por otro lado, la reciente aprobacién del plan
de rescate a Irlanda, ha puesto en duda la credibilidad de paises que,
estando altamente endeudados, habian negado la ayuda internacional
sefialando que podian salir por sus propios medios. Los recientes datos
sobre un aumento real del gasto publico portugués en lo que va de afio, ha
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minado aun mas la credibilidad de los anuncios del Gobierno por dar
confianza a los inversionistas.

Pese a la complicada situacién que se vive en Irlanda y que, amenaza con
desequilibrar el lento ajuste econémico portugués, la situacion de la zona
euro esté lejos de mostrar los niveles de inestabilidad vividos a mediados de
afno. De hecho, el Spread LIBOR-OIS se encuentra en torno a los 10 puntos
base, por lo que, de momento, no se ve un contagio generalizado importante
a los demas paises de la union.

3.4. Proyecciones y conclusiones

Se estima que la economia portuguesa alcanzo una expansion del 1,5%
durante 2010, explicados principalmente por un aumento del consumo
estatal de un 2,9% y del consumo privado de un 1,9%. En total, se proyecta
gue la demanda interna crezca un 0,9% ese mismo afio. Para 2011, sin
embargo, se espera que la economia muestre un deterioro en varios de sus
indicadores claves, en parte debido al anunciado recorte fiscal, que hara caer
una de las principales fuentes de crecimiento. La expansion econdémica de la
economia portuguesa para 2010 y 2011, es muy baja para facilitar el ajuste
economico sin duras consecuencias sociales y politicas.

Un aspecto central de la economia portuguesa es su alto nivel de deuda
publica, que alcanzé el 76,7% durante el afio 2010 y llegara a 81,9% en
2011, que ha puesto al pais en una dificil situacion frente a los inversionistas,
quienes no confian en los planes de ajuste fiscal del gobierno de José
Sécrates. El alto déficit fiscal, que este afio llegara a un -4.0% del PIB, asi
como la escasa credibilidad del gobierno en materia de compromisos
fiscales, que ha elevado fuertemente las tasas de interés de los bonos
soberanos portugueses, hace prever un dificil panorama para los préximos
meses, en donde no se descarta la posibilidad de un rescate financiero, por
parte de la Union Europea, para hacer frente a los desequilibrios de la
economia.

Cuadro N° 7
Indices Econdmicos de Portugal

(Bl rortugal 2005 2006 2007 2008 2009  2010p  2011p
PIB Real (var %) 3,3 4,3 53 2,0 -2,3 1,5 -0,2
Demanda Interna (var %) 4,3 3,6 4,6 3,9 -3,0 0,9 -2,0
Consumo Privado (var %) 4,5 49 5,5 4,6 -1,0 1,9 -0,7
Inversion (var %) 2,1 1,3 4,8 1,4 -11,9 -4,1 -3,5
Balanza comercial (Euro $ Bill.) -14,5 -14,0 -13,5 -17,3 -12,8 -12,5 -11,6
Exportaciones (Euro $ Bill.) 42,7 49,7 54,5 55,9 46,9 49,2 52,0
Importaciones (Euro $ Bill.) 57,2 63,7 68,0 73,2 59,7 61,7 63,6
Cuenta Corriente (% del PIB) -9,1 -9,6 -9,0 -11,6 -10,0 -10,0 -9,2
Inflacién (%dic/dic) 2,5 2,5 2,7 0,8 -0,1 0,9 1,3

Balance Fiscal (% del PIB) -5,7 -3,9 -3,4 -4,0 -8,1 -6,1 -4,0

Fuente: OECD, FMI, Eurostat.
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Grafico N° 12
Crecimiento del PIB

Fuente: Eurostat, OECD.

Gréafico N° 13
Inflacion de Portugal
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Cuadro N° 8
Clasificaciones de Riesgo
Al A- A+

Fuente: Moody’s, S&P, Fitch.
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Grafico N° 14
CDS de Portugal a 5 afios

Fuente: Bloomberg.

Gréafico N° 15

Evolucion de la Demanda Interna, el Consumo y la Inversion
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Gréafico N° 16
Balance General del Sector Publico en Portugal
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Grafico N° 17
Deuda Soberana de Portugal
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Grafico N° 18
Balanza Comercial Portuguesa
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Fuente: Eurostat.

Gréafico N° 19
Evolucion del Saldo de Cuenta Corriente en Portugal
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Grafico N° 20
Comercio de Chile y Portugal

120

100 —

80

60

Wl [T |1

0 -
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

| [ ] (UsD mill) O (UsD mill)
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Grafico N° 21
Tasa de Desempleo en Portugal
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Gréfico N° 22
Tasa de Bonos Soberanos de 10 afios de Portugal
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Fuente: Bloomberg.

30 |



4. Irlanda, Gran Exito Economico Inicial, Crisis y
Rescate Final

El domingo 28 noviembre se aprobo el rescate de la Unién Europea y el
Fondo Monetario Internacional, por 113 mil millones de ddlares (€ 85 mil
millones), por los ministros de economia, de la zona euro para Irlanda.
Ademas, las medidas de austeridad anunciadas esa misma semana por el
gobierno de Irlanda, prevén ahorrar 20 mil millones de délares hasta el afio
2014, mediante una reduccion del gasto publico, de un aumento de
impuestos y eliminacién de 25 mil puestos de trabajo publico.

En Irlanda la proporcion del gasto publico en el PIB es elevado para un pais
con un pequefio presupuesto de defensa, una poblacién joven y sana, y mas
aun cuando las prestaciones de desempleo son escasas respecto a las
practicas de los paises ricos de la Europa Continental. La magnitud relativa
del sector publico en Irlanda esta en un 53% para este afio.

Sin un probable crecimiento para el afio 2010, el déficit presupuestario para
ese afio alcanzaria originalmente a un 11,9% del PIB, excluyendo los costes
bancarios de la crisis. Si estos se agregan a la cifra, este déficit aumentaria
al 32% del PIB.

4.1. Crecimiento de la Economia Irlandesa

Irlanda tuvo un crecimiento rapido durante las décadas pasadas, que llevo a
la economia a un alto PIB per capita en torno a €43.000. Su ingreso a la
Comunidad Europea y después a la Union Europea, complementada con
buenas politicas publicas, explican este rapido desarrollo, de una economia
pequefia y abierta, que se convirti6 en un paradigma para las economias
emergentes. Posteriormente los errores de regulacibn y supervision
financiera y los excesos del sector privado bancario condujeron a la crisis
economica.

Para la economia de Irlanda ser& realmente dificil y lento salir de una gran
crisis financiera y recesion que comenzd a principios de 2007. Desde
entonces, el PIB ha aumentado en solo un trimestre y el PGB se ha reducido
durante 9 trimestres consecutivos. El gasto del consumidor ha caido adn
mas que los ingresos, donde las familias guardan un 12% de sus ingresos
disponibles del afio pasado, con un aumento del 3,9% desde hace 2 afios.
En 2010 el déficit presupuestario es de al menos 32% del PIB, como se ha
mencionado, y la deuda publica es casi el 100% del PIB.

La sobreexpansion del sector financiero fue substancial. Dos bancos, el Bank
of Ireland y el Allied Irish Banks llegaron a tener un libro de préstamo de €
200 mil millones, equivalente a 160% de relacién préstamos a depositos.

Después de 3 afios de dureza en el que la riqueza familiar se ha reducido en
casi un tercio, la mayoria de la poblacion sigue siendo muy pesimista y la

31|



decepcién politica muy grande ha llevado a una crisis politica. Las
perspectivas de trabajo son sombrias, ya que la tasa de desempleo es
cercana al 14%, frente al 4% o menos a mediados de la década de 2000.

Pero varias de las fortalezas de la economia de Irlanda no se veran
afectadas. Su fuerza laboral es todavia joven, calificada y adaptable. Los
alquileres estan cayendo rapidamente, y construir fabricas y oficinas se ha
vuelto mucho menos costoso. La resistencia del sector de capital extranjero
es una razén por la que la produccion industrial aument6 en un 11,5% hasta
el tercer trimestre en el afio 2010.

Las empresas pagan impuestos relativamente bajos en Irlanda. Algunos
paises son mas generosos, pero se calcula que la tasa irlandesa del
impuesto implicito sobre el capital y rentas de las empresas es inferior al
60% de la media de la Eurozona. Estos bajos impuestos ayudaron a
estimular la inversion extranjera, cuando Irlanda no tenia todavia una ventaja
competitiva en el mercado europeo. El impuesto corporativo en Irlanda es de
12,5% y ha sido un fuerte incentivo para atraer inversion extranjera directa y
grandes corporaciones de Europa y Estados Unidos.

Por otro lado, los bancos de Irlanda han sido excluidos de los mercados de
capitales al por mayor, y las cifras dicen que los depdésitos de las empresas
estan trasladandose en el extranjero. Esto ha hecho a los bancos estén cada
vez mas dependientes de los préstamos a corto plazo del Banco Central
Europeo, y por esta razon la financiacion de una parte considerable de sus
activos de esta fuente.

El nerviosismo de los inversores sobre la capacidad de Irlanda de alcanzar
este objetivo se ha aumentado considerablemente en los dltimos meses, ya
que el costo de rescatar a los bancos del Pais, especialmente Irish
Nationwide Building Society (INBS) y Anglo Irish Bank (AIB) que fueron
nacionalizados a principios de afio y finales del afio 2010 respectivamente,
se ha disparado el déficit fiscal a cerca de 50 mil millones de euros. Ademas
estos bancos representan dos tercios del total de la deuda publica. El AIB es
el cuarto establecimiento bancario o de crédito en ser nacionalizado desde el
inicio de la crisis financiera, el cual se necesitd 4.900 millones de délares
para recapitalizar el banco en el mes de diciembre del afio recién pasado.

También los mercados de bonos han reflejado el lamentable estado de la
economia de Irlanda, las finanzas publicas y los bancos. La tasa de bonos de
10 afios en Irlanda estuvo en 9% en el mes de diciembre de 2010, y el
spread en comparacion y sobre la tasa de Alemania, alcanza a un 6,1.
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4.2. Situacién politica

Irlanda tiene un gobierno parlamentario, donde el presidente del Estado es
Mary McAleese del Partido Fianna Fail y su primer ministro es Brian Cowen
también de ese partido politico. Este gobierno ha tenido que enfrentar no
solo una dura crisis financiera, sino también las protestas acerca del rescate
financiero de la Unién Europea, al igual que Grecia y probablemente de
Portugal en algun tiempo mas. Ademas la coaliciobn y el gobierno se han
comprometido a esbozar sus planes fiscales para los proximos 4 afios antes
de la primera semana de diciembre y tienen que soportar la intervencion de
la Comisién Europea y del Fondo Monetario Internacional.

A principios de noviembre el gobierno irlandés anuncié recortes de planes
presupuestarios por un valor de 6 mil millones de euros (o 3,8% del PIB)
para el afio 2011. Que sigue a los 9 mil millones de otras medidas entre los
afios 2012 y 2014. Los detalles de estas medidas seran establecidos en la
presentacion del plan econémico de 4 afios.

La crisis mundial tuvo un impacto politico particularmente grave en Irlanda, y
los votantes culpan directamente al gobierno. Eso significa que los 2
principales partidos de la oposicion, Fine Gael y el Partido Laborista, son en
efecto un gobierno para las préximas elecciones. Esto puede ocurrir en las
elecciones adelantadas para el 25 de Febrero de este afo.

El gobierno de Irlanda tenia la esperanza de mantener el déficit
presupuestario de este afio alrededor del 12% del PIB. Pero el costo
adicional de capital para Anglo Irish Bank e Irish Nationwide Building Society
(INBS), aumentara el déficit al 32% del PIB y la deuda publica al 98,6% del
PIB. Se estima que la deuda bruta de Irlanda podré superar el 115% del PIB
antes de estabilizarse la economia. También los costos de endeudamiento
del gobierno han aumentado considerablemente, con el rendimiento de los
bonos de Irlanda a 10 afios ya en mas de 6,1 puntos porcentuales, por
encima de sus equivalentes alemanes mencionado anteriormente.

4.3. Plan de rescate irlandés

El dltimo domingo de noviembre se aprobd el plan de rescate irlandés de 113
mil millones de dolares (€ 85 mil millones), entregados por la Unién Europea
y el Fondo Monetario Internacional y el Fondo de Estabilidad Financiera
(EFSF). El paquete de Irlanda es una mezcla compleja de contribuciones, 35
mil millones de euros son para reestructurar el sector bancario que sobre
expandio y se desplomé en Irlanda. De esta cantidad, 10 mil millones seran
expedidos de forma inmediata y el resto estara disponible como un fondo de
contingencia. Ademas, 50 mil millones se utilizardn para ayudar al
presupuesto del estado.

Espafia aporté de sus propias reservas 17,5 mil millones de euros para la
suma global del rescate. El resto, 67,5 mil millones, se divide en partes
iguales entre el Fondo Monetario Internacional, la Comision Europea y el
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Fondo de Estabilidad Financiera, un fondo creado en mayo por paises de la
zona euro para fines especiales, aumentado por los aportes adicionales de
Gran Bretafia, Suecia y Dinamarca. La tasa de interés que Irlanda pagara
oscila entre 5,7% a 6,5%, por los fondos del rescate, bastante mas baja que
la tasa de mercado.

Irlanda esta en una posicién posiblemente algo mejor, en comparacion con la
de Grecia, que actud con retraso para hacer frente a sus problemas, donde
el rescate fue de 145 mil millones de ddlares y su objetivo es reducir su
déficit al 8% del PIB este afio. Espafia también puede apuntar a un déficit
presupuestario alto, pero con un sector bancario hasta ahora bajo control.
Pero en Portugal, el déficit presupuestario es probable que sea mayor que el
afio pasado y ya es un candidato eventual al tercer rescate de la Unidn
Europea.

4.4. Proyecciones y Conclusiones

Las proyecciones de crecimiento de Irlanda, para el afio 2010 son negativas,
-0.3%, pero para el afio 2011, suben y alcanzan un 2,3%. También la
demanda interna aumenté su déficit en -18% para 2010, pero disminuyendo
la tendencia para llegar a un -6.7% en el afio 2011.

Es dificil para las economias, prosperar en este tipo de contraccion fiscal. En
Irlanda, la esperanza ha sido la claridad sobre el panorama fiscal, el cual
podria persuadir a los consumidores a ahorrar menos y gastar mas. Sin
embargo, los contribuyentes apenas han tenido tiempo de asimilar la noticia,
de que el costo de rescatar a los bancos impulsara el déficit presupuestario
de Irlanda al 32% del PIB este afio, incluso después de usar un fondo
destinado a pagar los costos de bienestar futuro de la poblacion.

Algunos especialistas que observan los problemas de Irlanda, estan en
contra de abordar el déficit con medidas de austeridad, ya que la reduccion
del gasto publico y el aumento de los impuestos, solo sirven para empujar la
economia hacia una recesion mas profunda y bajar los ingresos fiscales aun
mas.

Por otra parte, la débil situacion fiscal pesa sobre la confianza, debido a que
gran parte de su déficit presupuestario es estructural y no meramente
coyuntural y con esta situacion es poco probable que estimule a los
consumidores a gastar y a las empresas a invertir. Ademas, los recortes
salariales del sector publico y la disminucion del salario minimo son parte de
una estrategia mas amplia para recuperar la competitividad de costos. Por
ultimo, la agencia Fitch Ratings redujo la clasificacion de riesgo de A+ a
BBB+ debido al panorama economico altamente incierto y la pérdida de
acceso a los mercados.
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Cuadro N°9
indices Econémicos de Irlanda

l Nirlanda 2005 2006 2007 2008 2009p 2010p 2011p
PIB Real (var %) 6,0 53 5,6 -3,5 -7,6 -0,3 2,3
PIB Per Capita (var %) 40578,2 41669,2 43007,4 40702,2 37303,2 37090,2 37823,9
Demanda Interna (var %) 8,0 11,8 10,5 8,3 -4,8 -18,0 -6,7
Consumo Privado (var %) 8,7 8,5 8,9 1,5 -4,4 -1,5 -1,6
Inversion (var %) 21,9 8,0 9,0 -13,0 -361 -238 -6,3
Balanza comercial (EUR Bill.) 19,1 17,1 17,1 16,3 24,4 29,0 31,2
Exportaciones (EUR Bill.) 132,5 140,7 152,4 150,2 144,8 150,3 158,1
Importaciones (EUR Bill.) 113,5 123,6  135,3 133,9 1204 121,3 126,9
Cuenta Corriente (% del PIB) -3,5 -3,6 -5,3 -5,2 -3,0 -2,7 -1,1
Inflacién (%dic/dic) 1,9 3,0 3,2 1,3 -2,6 -0,6 0,1
Balance Fiscal (% del PIB) -3,8 -4,0 -7,3 -11,3 -9,5 *8562 -6,8
Deuda Publica Neta(% del PIB) 0,32 0,28 0,27 0,48 0,66 0,99 1,12

Fuente: FMI, Eurostat.
*Excluye las deudas bancarias contraidas en este mismo afio.

Grafico N° 23
Crecimiento del PIB
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Cuadro N° 10
Clasificaciones de Riesgo

Aa2 A- A+
Fuente: Moody’s, S&P, Fitch.
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Grafico N° 24
Inflacion de Irlanda
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Fuente: Eurostat.

Grafico N° 25
CDS de Irlanda a 5 afios
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Fuente: Bloomberg.
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Grafico N° 26
Evolucion de la Demanda Interna, el Consumo y la Inversion
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Fuente: Eurostat.

Gréafico N° 27
Balance General del Sector Publico en Irlanda
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Fuente: FMI.

37 |



38 |

Grafico N° 28
Deuda Soberana de Irlanda
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Gréafico N° 29
Balanza Comercial de Irlanda
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Grafico N° 30
Evolucién del Saldo de Cuenta Corriente en Irlanda
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Fuente: FMI.

Gréfico N° 31
Comercio de Chile e Irlanda
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Grafico N° 32
Tasa de Desempleo en Irlanda
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Fuente: Eurostat.

Gréafico N° 33
Tasa de Bonos Soberanos de 10 afios de Irlanda
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Fuente: Bloomberg.
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5. Reino Unido: El Desafio de la Estabilidad Fiscal

A mediados del afio 2010 el laborismo ya debilitado bajo la conduccién del
Primer Ministro Gordon Brown, dejo el gobierno britanico, luego de mas de
una década en el poder, dando paso a la nueva administracién
conservadora-liberal demécrata liderada por David Cameron. Esta nueva
administracion, ademas de la importante labor que implicara de emprender el
crecimiento perdido por la crisis econémica, debié tomar como uno de sus
principales desafios la reconstruccion de unas finanzas publicas sumamente
deterioradas por la crisis, asi como por las politicas publicas de los ultimos
afios del gobierno laborista.

El déficit fiscal del afio 2009 alcanzé el 8,3%, y la deuda total del Estado
llegd a representar casi el 70% del PIB britanico. Si bien el ex primer
ministro Gordon Brown entregd una economia que empezaba a mostrar
algunas sefiales de recuperacién, como, por ejemplo, un PIB en ligera alza 'y
un timido aumento en el consumo privado, lo cierto es que el alto nivel de
endeudamiento del Estado britanico, asi como el progresivo aumento del
gasto publico durante los Ultimos afos, anticipaban importantes problemas a
mediano plazo si ho se tomaran las medidas correctivas necesarias.

La nueva administracion, con gran coraje politico, se ha comprometido a
llevar adelante estos desafios, con los riesgos inherentes que implica. Pero,
los ya anunciados recortes presupuestarios, asi como diversas alzas de
impuestos, no solo siembran incertidumbre, por la aun débil recuperacion de
la economia britanica, sino también por el futuro del panorama politico, dada
la impopularidad de muchas de estas reformas, si no tienen un desenlace
positivo.

5.1. El nuevo gobierno ha asumido una economia en débil recuperacién
con fuerte desequilibrio fiscal.

La economia britdnica sufrié una importante contraccién entre finales del afio
2008 y el afio 2009 que, de manera acumulada, llegé a involucrar una caida
en el PIB en torno al 5%, acompafiado, principalmente, de una fuerte caida
en la inversion privada y un descenso, aunque menor, del consumo de los
hogares. No obstante, ya a partir del cuarto trimestre de 2009 se
comenzaron a ver ciertas sefiales de recuperacion, como aumentos en el
consumo privado, la produccién industrial y una fuerte recuperacion del
sector externo, que habia sufrido importantes caidas en su actividad durante
los primeros trimestres del afo.

Pese a las positivas sefiales desde el mundo privado, en cuanto a consumo
privado y produccidn industrial, parte importante de la recuperaciéon que se
vive en el Reino Unido desde finales del afio 2009, esta relacionado con el
importante rol que asumio la inversion publica en este contexto. En efecto,
mientras la inversion privada cayé en un 13,9% durante el afio 2009, la
inversion publica se expandié en un 14,1% durante el mismo periodo. De
manera mucho mas moderada, el consumo del gobierno crecié en un 1,2%
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mientras el consumo de los hogares se contrajo en un 3,3%, mostrandose,
de esta forma, el importante rol asumido por el Estado durante la crisis y que
ha permitido que el Reino Unido vaya dejando atras la recesion. Sin
embargo, esta recuperacion ha profundizado problemas importantes de la
economia britanica, como su elevado nivel de endeudamiento publico que,
para el afio 2009, alcanzé el 68,5% del PIB y sigue una creciente tendencia
al alza, asi como el ya crénico déficit del Estado, que llegé a representar un
8,3% del PIB durante el mismo afio. Todo esto en medio de un contexto
europeo de fuerte incertidumbre con respecto a la solvencia de varios
Estados de la Unidn.

5.2. Una ambiciosa reforma fiscal

A mediados del afio 2010, el actual gobierno de David Cameron, se propuso
un ambicioso plan de reformas con miras a atajar el problema de la deuda
publica en el largo plazo. Sus metas concretas se refieren a llevar el balance
fiscal a déficits en torno al 2% hacia el periodo 2014-2015, asi como hacer
caer el nivel de deuda publica a un valor cercano al 60% del PIB, mas de 16
puntos por debajo del nivel de endeudamiento de un 76,7% al finalizar el afio
2010. Sin embargo, las reformas necesarias para alcanzar estas metas no
estan exentas de polémica y, se espera, un dificil camino durante su
aplicacion.

Una de las primeras medidas anunciadas por el gobierno fue un nuevo
aumento del Impuesto al Valor Agregado (IVA) de un 17,5% a un 20%,
siguiendo la tendencia del dltimo tiempo, donde este impuesto ya habia
subido de un 15% a un 17,5%. No obstante, ese ultimo cambio habia sido
una marcha atras de un descenso anterior utilizado como politica fiscal
expansiva durante la crisis, a diferencia del aumento actual, que se
pronostica como un aumento permanente con el fin de aumentar la
recaudacion tributaria. En esta misma linea, se plantea un aumento, ain no
determinado, del impuesto a la renta de las personas.

Por el lado de las empresas, se ha propuesto que el impuesto a las
ganancias del capital suba 10 puntos, pasando del actual 18% a un 28%, de
manera de no aumentar la recaudacion solo via los consumidores. Sin
embargo, también se planea una reduccién, aun no determinada, del
impuesto a los ingresos corporativos, de manera de no desincentivar la
actividad privada.

La actual reforma planteada por el gobierno britanico no solo se ha enfocado
en los débiles ingresos fiscales, sino también en el alto nivel de gasto al que
se han acostumbrado las ultimas administraciones. En este sentido, se ha
planteado una reduccién paulatina del gasto fiscal en casi todas sus areas
durante los préximos cuatro afios, de forma de lograr una reduccion real de
un 25% de los gastos durante ese periodo. El Sistema Nacional de Salud
(NHS) y los gastos de Ayuda Internacional serian los Unicos items del
presupuesto que no se verian enfrentados a esa exigencia. Se ha planteado
gue la partida mas afectada sera la de inversién publica, que se espera se
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reduzca en un tercio de aqui a 2014; de hecho, se estima que, ya para el afio
2011, sufrird una contraccion de un 12,5%.

Todas las medidas apuntan a disminuir el actual déficit fiscal, asi como los
altos niveles de deuda publica. Se estima que, de resultar este tipo de
medidas, para 2011 se podrian ver algunos resultados, como una ligera
reduccion del déficit fiscal, que pasaria del 7,9% pronosticado para 2010, a
un 6,2% estimado para 2011. De igual forma, el gasto publico mostraria su
menor expansion en afios y disminuiria su preponderancia en el PIB desde
un 46,6% a un 45,2%, asi como también se podria vislumbrar un crecimiento
de la deuda publica a un ritmo menor que los conocidos durante los Ultimos
afios. Sin embargo, estos importantes logros macroecondémicos también
generan temor por su posible impacto en otras &reas de la economia.

La economia britanica esta saliendo progresivamente de la crisis mundial,
pero aun no hay certeza sobre la solidez de este crecimiento. Si bien el PIB,
asi como la demanda interna y el comercio exterior han mostrado sefiales de
recuperacion, aun no han alcanzado a recuperar sus niveles previos a la
crisis. En este sentido, la importante inyeccion de recursos fiscales a la
economia durante el afio 2010 ha sido un factor relevante en los nimeros
azules que muestran los indicadores britanicos y hay cierta desconfianza con
los efectos que podria tener el plan de reduccion de gasto en un contexto de
debilidad como el que se vive actualmente. Lo que, sin duda, se espera
suceda, es una moderacién en el actual ritmo de la recuperacién econémica,
dado el caracter evidentemente contractivo que tiene una reducciéon de
gastos y un aumento de impuestos. En lo que no hay certeza, es en que tan
profunda serd esta moderacién o si, en un caso extremo, esta moderacién
tomara la forma de una ligera recesion en el corto plazo. Como medida de
apoyo, se considera que es recomendable que el Banco central britanico
continle con sus politicas de bajas tasas de interés, a modo de inyectar
dinamismo en la economia, como complemento I6gico macroeconémico, en
un contexto de politicas fiscales contractivas.

Otra posible consecuencia indeseada de la reforma fiscal es la que se
relaciona con el impacto que tienen los subsidios estatales en el nivel de
consumo de los hogares de mas escasos recursos del Reino Unido. Una
posible contraccién del gasto social, eventualmente, podria traer una
importante reduccion del consumo privado en determinados sectores
sociales, lo que podria traer consecuencias negativas no solo desde el punto
de vista de la recuperacion econémica, sino también un importante rechazo a
las reformas en proceso. Debido a esto, es recomendable que los recortes
fiscales se produzcan en otras areas, y se evite, al menos de momento, este
tipo de medidas.

Dentro del gasto social, también es importante considerar la evolucién que
estan teniendo los desembolsos del Servicio Nacional de Salud (NHS)
debido al cambio demografico de la poblacién britanica. Aunque el sistema
britanico es uno de los sistemas de salud de menor costo (medido como
gasto en salud como total del PIB) dentro de la Union Europea, se esta
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viendo enfrentado a un progresivo aumento en los gastos producto del
envejecimiento de la poblacion. Se espera que este tipo de gastos,
especificamente el 4% del PIB dentro de los proximos cuatro afios y que el
75% de esta cifra esté representada por costos del sistema estatal. Sera un
desafio importante para los proximos afios el poder compatibilizar una
politica fiscal austera junto con un crecimiento constante de los
requerimientos de salud de la poblacién en un marco de un seguro estatal de
salud, como lo es el NHS, lo que, potencialmente, podria abrir la puerta para
futuras reformas al sistema de salud britanico.

5.3. Proyecciones

Existe la expectativa, que el PIB britAnico muestre una expansion de un 1,7%
para 2010 y de un 2,5% durante 2011. En ambos casos, la demanda interna
jugaria un rol clave al expandirse en un 1,1% y un 2,8% respectivamente,
incidiendo principalmente en ella la inversion, con una expansion de un 1,8%
para 2010 y un valor estimado de un 4,3% para el afio 2011.

El sector externo finalizé en el afio 2010 con una fuerte recuperacion, luego
de las caidas vistas entre los afios 2007 y 2009. En este sentido, se proyecta
gue las exportaciones se expandan en un 12,5% durante 2010 y un 9% hacia
finales del afio 2011. Sin embargo, incluso en este escenario, los envios al
extranjero no lograran recuperarse a los niveles vistos antes de la crisis. En
el caso de las importaciones, la recuperacion proyectada para los afios 2010
y 2011, tampoco lograra devolverlas a sus niveles previos a la crisis, aunque
también se espera una recuperacion relevante de los montos transados.

La economia britanica, en general, ha venido mostrando indicadores de
recuperacion durante el Ultimo afio y las proyecciones permiten esperar una
continuacién de este proceso. Sin embargo, el cronico y elevado déficit fiscal,
asi como el alto nivel de endeudamiento publico generan dudas sobre la
solvencia del Estado britdnico. En este sentido, las drasticas reformas
fiscales que pretende llevar a cabo la actual administracién dan luces con
respecto a este tema. Sin embargo, un proceso de reduccion del gasto
demasiado drastico también podria poner en duda la débil recuperacién
econdémica mostrada por el Reino Unido en los ultimos meses. El gobierno
de David Cameron debera enfrentar este desafio y evitar caer en la tentacion
del continuismo, que podria llevar a la insolvencia fiscal, asi como una meta
estricta de excesiva austeridad, que podria arriesgar el crecimiento britanico
de los préximos afios. Un elemento fundamental en el éxito de la estrategia
de recuperacion econdémica y consolidaciéon fiscal, sera la respuesta del
crecimiento de la economia britanica en los proximos afios.
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Cuadro N° 11
indices Econémicos del Reino Unido

[EE= Reino Unido 2005 2006 2007 2008 2009  2010p  2011p
PIB Real (var %) 2,2 2,8 2,7 -0,1 -5,0

Consumo Privado (var %)
Balanza comercial (Euro $ Bill.) -62,7 -60,9 -62,8 -47,4

Importaciones (Euro S Bill.) 546,4 615,4 609,3 578,5

Inflacién (%dic/dic)

Fuente: FMI, Eurostat, JP Morgan.

Grafico N° 34
Crecimiento del PIB

Fuente: FMI, JP Morgan.

Cuadro N° 12
Proyecciones para la Tasa de Interés en Reino Unido

0,5 0,5 0,75 1,00 1,25 1,50

Fuente: JP Morgan.

Cuadro N° 13
Clasificaciones de Riesgo

Aaa AAA AAA

Fuente: Moody'’s, S&P, Fitch.
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Grafico N° 35
Inflacion de Reino Unido
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Grafico N° 36

Inflacion en Reino Unido
Tasa de Politica Monetaria de Reino Unido
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Grafico N° 37

CDS del Reino Unido a 5 afios
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Fuente: Bloomberg.

Gréafico N° 38

Evolucion de la Demanda Interna, el Consumo y la Inversion
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Gréafico N° 39
Balance General del Sector PUblico de Reino Unido
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Gréafico N° 40
Deuda Soberana de Reino Unido
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Grafico N° 41
Balanza Comercial Britanica
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Fuente: Eurostat.

Gréafico N° 42
Evolucion del Saldo de Cuenta Corriente en el Reino Unido
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Grafico N° 43
Comercio de Chile y Reino Unido
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico N° 44
Evolucion del Tipo de Cambio en Reino Unido
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Fuente: Banco Central de Chile.
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