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Espafa: elecciones municipales
marcan profundo descontento con
conduccion economica del gobierno

El Partido Popular (PP) ha obtenido un triunfo muy importante en su historia politica,
al superar por mas de 10 puntos al Partido Socialista Obrero Espafiol (PSOE), que
perdid el control de cinco autonomias, entre ellas, la de Castilla La Mancha, que se
fue transformando en todo un simbolo de las elecciones del 22 de mayo pasado.

El camino que deben recorrer los requerimientos
soberanos espafoles para llegar a una posicion fiscal
sostenible no es mucho mas corto que para los demas
paises en problemas, ya que si bien la deuda publica es
menor que en los otros paises de la periferia de la Zona
Euro, el déficit fiscal es en la actualidad muy amplio y la
pérdida de competitividad es significativa.

En Espana la tasa de desempleo alcanza un 21% de la
poblacion y se eleva al 45% entre los jovenes. El
crecimiento del PIB tiene una proyeccion para este afo
de un 0,8%, lo cual no ayuda significativamente a

El ajuste necesario de la economia
esta en marcha, ya que los
desequilibrios acumulados durante
los afnos de la crisis han
comenzado a reducirse, y la
produccion se ha estabilizado. Las
perspectivas de crecimiento, sin
embargo, siguen siendo inciertas.

disminuir el desempleo o a reducir el desequilibrio fiscal y esto ha demostrado
ultimamente el descontento de la ciudadania en las calles en contra del gobierno del

Primer Ministro José Luis Rodriguez Zapatero.

Algunos antecedentes del crecimiento econémico de Espaina

Después de 15 anos de crecimiento impulsados por un auge del sector de la
vivienda y el abultado gasto publico, la economia espafiola ha entrado en una
fuerte caida a raiz de la crisis financiera mundial desde mediados de 2007. La
producciéon cayo fuertemente, impulsada por una gran caida de la inversién, las

exportaciones y el

consumo privado, mientras que

las importaciones en

comparacion, fueron mas débiles y la creciente demanda del gobierno proporcioné
alguna compensacion. Los desequilibrios acumulados durante el auge a través del
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tiempo han comenzado a reducirse, con el déficit en la cuenta corriente cayendo a
la mitad el 2011, pero se afectd, asimismo, la inversidbn en vivienda. La
competitividad ha comenzado a mejorar, la productividad aumenté y el diferencial
de inflacion subyacente en la Zona Euro pasoé a ser negativo. Sin embargo, la crisis
ha cobrado un alto precio en el mercado laboral, con el aumento del desempleo al
20%, lo que refleja la rigidez del mercado laboral y de los salarios y horas de
trabajo, ademas de la gran proporcion de trabajadores temporales.

El resultado preliminar de la ultima revision a la economia espafiola muestra una
ligera revision a la baja al indice del sector servicios que ha caido 0,4%, llegando a
56,7%, que ha compensado un ajuste marginal en la industria manufacturera, que
subio 1,7% para llegar a 60,2%. Mientras que el indice de produccion industrial es
mas fuerte que en los servicios, la mejora en el sector de los servicios desde el
inicio del afio ha significado que la incipiente recuperacion ha sido muy organica.

A mediados de mayo, el diferencial de los bonos espafioles a 10 afos ha
experimentado un aumento del 18,5%, al pasar de los 222 puntos basicos de
principios del mes a mas de 260 puntos basicos a mediados de mayo. Todo esto
debido a un entorno de incertidumbre respecto a las posibilidades de una
reestructuracion de la deuda griega, el escandalo del FMI y la creciente duda interna
e internacional tras las elecciones municipales y autondémicas de Espania.

En otro aspecto, el mercado laboral espafiol no esta funcionando, la tasa de
desempleo es estructuralmente muy alta y los salarios no son muy sensibles a las
condiciones del mercado laboral, provocando una alta tasa de desempleo ciclico, y
el mercado del trabajo es muy dual.

Pero recientemente, el exceso del mayor valor del mercado en Espafa esta
vinculado a la mayor credibilidad soberana y a la percepcion de que el Estado esta
impulsando mas reformas estructurales para llegar a la consolidacién fiscal tan
deseada.

Situacién politica después de las elecciones municipales

Una resonante victoria para el Partido Popular de oposicion conservadora (PP) en
las elecciones regionales y municipales en toda Espana el 22 de mayo pasado,
confirma que el partido esta en camino de asumir los cargos en las elecciones
generales que deben celebrarse el préximo aino en el mes de marzo.

Lo mas dramatico fue la derrota que sufrié el PSOE en las elecciones. El apoyo al
partido de Zapatero cayo en un 19% en comparacién con las elecciones municipales
de hace cuatro afios, contra un aumento del 7% del PP.

Los analistas espafioles sefialan que el mayor problema del PSOE fue que negaran
y después minimizaran el alcance de la crisis econdmica por la cual pasaba Espana,
y luego cuando ya no tuvieron mas alternativas, aplicaran medidas que traicionaban
las promesas socialistas con las que habian sido elegidos.
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De igual modo, el PP no puede celebrar antes de tiempo. Esta eleccién plantea
problemas muy serios de representacion que, de llegar a ser gobierno, ellos
deberan resolver. Los especialistas dicen que las movilizaciones de “indignados”,
muestran un descontento hacia la clase politica completa y no sélo en contra del
gobierno actual.

Todos los ajuste fiscales son dificiles en una Espana descentralizada, donde 17
gobiernos regionales representan el 37% del gasto publico. En el 2010, Catalufia
(que financia 335 empresas publicas, fundaciones y otros organismos publicos) fue
uno de los mas gastadores, excediéndose de su meta de déficit regional en 2,4%.
En Castilla-La Mancha se produjo un déficit muy alto, de un 6,5%. El general, el
promedio del déficit de las regiones ascendio a casi 3% del PIB, dentro de un déficit
nacional de un 9,2% en el 2010.

Reformas estructurales y politicas fiscales de Espaina

Espana fue el Unico pais soberano de los cuatro en problemas que cumplié sus
objetivos fiscales el afo pasado. Mejor aun, el gobierno cumplié con creces sus
objetivos, mediante la reduccién del déficit del 11,1% del PIB al 9,2% (en lugar de
un previsto 9,3% a mediados del afios pasado) y bajando su nivel de deuda al 60%
del PIB (en lugar de un objetivo del 63,4%).

Ademas de la consecucion de sus objetivos fiscales, el gobierno espafnol ha
mejorado su credibilidad a través de un paso importante en sus esfuerzos de
comunicacion. El gobierno ha estado publicando frecuentes actualizaciones sobre la
evolucion macro, fiscal y estructural con un buen nivel de especificacion en términos
de datos estadisticos e informacion proporcionada.

Para determinar en qué medida un Estado soberano es sostenible desde una
posicion fiscal, se utiliza un marco sencillo en el que se compara la posicidon
soberana primaria hasta cierto nivel de equilibrio que depende del nivel de
endeudamiento alcanzado en la cima del ciclo. Esta posicién de equilibrio, a su vez,
se estima mediante el analisis de la relacién entre el saldo primario fiscal y el nivel
de deuda en varios paises de la Zona Euro en la década anterior a la reciente crisis
financiera. De acuerdo con este marco de analisis, Grecia necesita alcanzar un
superavit primario de 6,6% del PIB, Irlanda del 3,6%, Portugal del 2,8% y Espafa de
un 1% en los proximos anos con el fin de convencer a los mercados que su
dinamica de deuda es sostenible.

Cuando se toma en cuenta los diferentes puntos de partida de cada pais, se
encuentra con que Grecia, Irlanda, Portugal y Espafa necesitan cambiar su saldo
primario deficitario del 9,7% del PIB, 12,2%, 8,4% y 8,1%, respectivamente, de los
niveles actuales. Lo que sorprende en Espafia es que el déficit primario, hace que
su recorrido fiscal sea muy parecido en tiempo al de Portugal, a pesar de una cima
mucho menor en el nivel de deuda publica.

Durante el ano pasado, el gobierno puso de manifiesto la promulgacién de las
reformas estructurales para una mejora de la competitividad, elevando el
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crecimiento, fortaleciendo el macro-prudencial y evitando el deslizamiento fiscal
derivado de la evolucién demografica adversa. Las reformas claves fueron la
laboral, el cambio en el sistema de pensiones y del sector financiero.

En el mercado laboral, a partir de mediados del afio 2010, el gobierno traté de alejar
la estructura dual del mercado del trabajo espafiol, el cual esta formado por rigidos
contratos permanentes y un nimero muy elevado de contratos temporales, para
reducir el costo de los despidos de los empleados permanentes y aumentar el costo
de los contratos temporales, y por lo tanto, incentivar el aumento de la contratacion
indefinida. También se ha introducido una mayor flexibilidad en el proceso de
negociacion salarial al permitir que los trabajadores y directivos a optar por los
convenios colectivos, que antes eran vinculantes. Otras medidas incluyen la
reduccion de costos de los empleadores para proporcionar los contratos de
formacién y para la contratacion de los desempleados de larga duracion.

A principios de este afno, el gobierno promulgd una reforma integral, que elevo la
edad legal de jubilacion de 65 a 67 afios, que une los cambios en la esperanza de
vida desde el 2027, y se agregaron restricciones a la jubilacion anticipada, ademas
de haber mejorado la relacion entre las cotizaciones y los beneficios.

Por ultimo, el gobierno junto con el Banco de Espafia, han hecho importantes
reformas en el sector financiero con el objetivo de garantizar la solvencia de los
bancos y mejorar las politicas macro-prudenciales, ampliandolas. A mediados del
2009, el Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB) fue creado para
ayudar a la reestructuracion bancaria y proporcionar el capital necesario. En parte
con la ayuda del FROB, se llevé a cabo una masiva reestructuracion del sector de
las cajas de ahorro espafolas, con el objetivo de reducirlas, a través de fusiones.
Mas recientemente, las nuevas normas de transparencia se introdujeron para que
los bancos deban dar a conocer informacion especifica sobre los activos que
poseen en su balance, y normas mas estrictas sobre los requisitos de capital que se
han introducido, que empiezan a regir en septiembre.

Aun no esta claro si estas politicas son suficientes para promover el crecimiento
economico y asegurar un sistema financiero sdlido. Sin embargo, el gobierno
espafol parece estar moviéndose a un ritmo razonablemente rapido en la direccion
correcta.

Proyecciones y conclusiones

El ajuste necesario de la economia estd en marcha, ya que los desequilibrios
acumulados durante los afios de la crisis han comenzado a reducirse, y la
produccion se ha estabilizado. Las perspectivas de crecimiento, sin embargo,
siguen siendo inciertas debido a las inestables condiciones del mercado financiero
y una débil demanda interna, producto en parte del gran desempleo.

En la actualidad, le corresponde al Partido Popular de Espafia, ahora en la
oposicidn y vencedor de las elecciones municipales, dar a conocer sus propuestas
para mejorar la economia del pais. Mientras, el PSOE trata de terminar de la mejor
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manera su legislatura, y designa un nuevo lider del partido que es Rubalcaba, dado
que lo que mas preocupa a los ciudadanos de Espafia son los mas de 4 millones de

cesantes y el avance de recuperacion de la economia espafiola.

Cuadro N° 1
Indicadores Econémicos de Espafia
== Espaiia 2005 2006 2007 2008 2009 _ 2010p _ 201lp
PIB Real (var %) 3,6 4,0 3,6 0,9 -3,7 -0,1 0,8
Demanda Interna (var %) 9,4 9,4 7,4 2,3 -6,4 0,8 1,2
Consumo Privado (var %) 7,8 7,5 7,1 2,9 -4,1 4,0 3,5
Inversidn (var %) 13,2 12,8 7,3 -3,5 -18,9 -5,7 -1,0
Balanza comercial (EUROS Bill.)  -48,0 -62,8 -70,8 -62,6 -22,7 -23,0 -16,9
Exportaciones (EUROS Bill.) 233,4 259,1 283,3 288,0 246,4 279,0 307,6
Importaciones (EUROS Bill.) 281,4 321,9 354,1 350,6 269,0 302,0 324,4
Cuenta Corriente (% del PIB) -7,4 -9,0 -10,0 -9,7 -5,5 -4,5 -4,8
Inflacion (%dic/dic) 3,7 2,7 4,3 1,5 0,9 2,9 2,1
Balance Fiscal (% del PIB) -1,6 -1,3 -1,1 -5,0 -9,0 -7,5 -4,7
Deuda Publica Bruta (% del PIB) 43,0 39,6 36,1 39,8 53,2 60,1 63,9

Fuentes: Eurostat, FMI, JP Morgan

Grafico N° 1
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Grafico N° 2
Inflacién de Espafia
Evolucidon de la Inflacion de Espaiia
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Grafico N° 3

Evolucién de la Tasa de Interés Monetaria de la Union Europea
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Grafico N° 4
CDS de Espafia a 5 afios
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Cuadro N° 2

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

1,25 1,25 1,50 1,75 2,00 2,25

*Refi rate
Fuente: JP Morgan.

Cuadro N° 3

Clasificaciones de Riesgo Soberano

Aa2 AA AA+

Fuente: Moody’s, S&P, Fitch
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Grafico N° 5
Evolucién de la Demanda Interna, el Consumo Privado y la Inversién
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Fuente: Eurostat

Grafico N° 6

Balance Fiscal de Espafia

Balance General del Sector Publico en Espaia
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Fuente: FMI y JP Morgan
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Grafico N° 7

Deuda Soberana de Espafia
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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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Grafico N° 10
Comercio de Chile y Espafia
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Grafico N° 11

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

Tasa de desempleo de Espafia
(Como % de la fuerza de trabajo)
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