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La economia espafiola ha sido una de las méas afectadas por la crisis internacional de
2008. Tanto asi que hoy sigue sufriendo las consecuencias de forma muy significativa, con

un crecimiento del PIB proyectado en -1,3% para el presente afio y un desempleo de
26,7% para octubre de 2013. Sin embargo, en estos Ultimos meses se han dado leves
sefales de recuperacion al proyectarse un PIB de 0,7% para el afio 2014, ademas de
proyectarse un crecimiento positivo del consumo privado y un crecimiento econémico de
1,3% para 2015.

El desafio fundamental para el futuro de la economia La crisis economica internacional
espafiola es preservar y dar sefiales sdlidas de puso a prueba a la economia
recuperacion, retornando a cifras positivas de

e espafola, que antes aparecia como
crecimiento del PIB, y luego llevar el desempleo a los P a P

niveles previos a la crisis -es decir no superior a un una de las mas fuertes de Europa.
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10% adema}s de poder alcangar. a niveles mas No obstante, algunos indicios

estables y viables de deuda publica, que para el _ ]

presente afio se proyecta en 93,7% del PIB. indicaban que Espafia pudiese verse

golpeada debido a la burbuja del
Esta crisis econdmica internacional ha puesto a

prueba a la economia espafiola y la ha sincerado.
Antes, ésta aparecia como una de las economias estructura del sector financiero.
mas fuertes de Europa, no obstante, habian algunos

indicios de que pudiese verse golpeada por una crisis internacional, debido a la burbuja del
sector vivienda y la inadecuada estructura del sector financiero, que generaban
vulnerabilidad.

sector vivienda y la inadecuada

Finalmente, la economia espafiola ha debido recurrir a la ayuda de la Union Europea para
hacer frente al déficit, aunque los fondos otorgados deberan ser devueltos. Esto implica
gue en el mediano plazo debe ser la propia economia espafiola la que salga adelante.

Ademas debe considerarse, que los esfuerzos que se hagan en pos de reducir la deuda
publica tienen efectos contractivos o negativos en el crecimiento econémico, al menos en
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el corto plazo, por lo que el desafio de la economia espafiola es doble al requerir reducir la
deuda publica, pero a su vez lograr que el crecimiento econdmico sea positivo.

Evolucion econémica

El PIB de la economia espafiola crecid de forma sostenida desde 1994 hasta 2007, siendo
este crecimiento anual nunca menor a 2% en ese periodo. Esta senda se vio interrumpida
en 2008 con la crisis econdmica internacional y el PIB s6lo crecié 0,89% ese afio, pero los
efectos mayores de la crisis se comenzaron a notar en 2009 con una caida del PIB de
3,8%. Desde 2009 el crecimiento del PIB ha sido negativo, a excepcioén de 2011, donde el
PIB creci6 en un leve 0,1%, verificAndose un grave efecto de la crisis internacional en la
economia espariola.

Los indicios de una recuperacién del crecimiento econémico comenzaron el tercer trimestre
de 2013, con un crecimiento de 0,1% para ese periodo, luego de nueve trimestres
consecutivos donde el PIB decreci6. Esta mejoria se explica por diversos factores: En
primer lugar, la demanda interna del tercer trimestre crecié en 1,1 % con respecto al tercer
trimestre de 2012, mostrando una cifra positiva por primera vez desde el cuarto trimestre
de 2010. También ocurrié un crecimiento del consumo de un 1,6% para el tercer trimestre
de 2013 con respecto al tercer trimestre de 2012, lo que da cuenta de una estabilizaciéon
del desempleo, menor decrecimiento de los salarios, ademas de la menor inflacién
experimentada en los Ultimos meses .

Segun el boletin del Banco Espafia, de noviembre de 2013, las sefiales de recuperacion
econdmica se mantendrian en el cuarto trimestre de 2013

En relacién a las exportaciones e importaciones, para septiembre se mostraron cifras muy
positivas al crecer las exportaciones en 11,4%, en tasa interanual, lo que contrasta con lo
sucedido en agosto donde el crecimiento de las exportaciones fue de 1,9%. Este gran
crecimiento de las exportaciones es explicado por diversas variables, a excepcion de la
energia que retrocedié 4,3%, con crecimientos sobre el 20% de la venta de bienes de
consumo Y equipos. Estas cifras van en linea con la proyeccién de la balanza comercial de
2014, que se prevé en 41,55 billones de euros en relacién a la de 2013 que se proyecta en
28,23 billones de euros.

Con respecto a la deuda publica, ésta se proyecta en 93,7% del PIB en el presente afio, lo
gue es bastante preocupante. Mas aun, se prevé que la deuda aumente a 99,1% del PIB
para el proximo afio, agravando aun mas la situacion. Este alto nivel de deuda es otra
razén mas por la que la economia espafola debe recuperarse prontamente, ya que a
medida que crece el PIB se dispondran de mas recursos para pagar la deuda.

La situacion de la deuda espafiola requiere de ajustes fiscales significativos, que pueden
ser por medio de mayor recaudacion fiscal o menores niveles de gasto. La mayor
recaudacion puede alcanzarse -en parte- gracias al crecimiento del PIB, pero no hay
garantia de que sea suficiente para que la deuda alcance un nivel saludable. Y a su vez,
reducir el gasto fiscal tiene complejidades politicas significativas, asi como también las
tiene aumentar los impuestos con el propdésito de aumentar la recaudacion.
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El FMI estima que durante los préximos cinco afios la deuda publica como porcentaje del
PIB seguird aumentando.

Entre los avances macroeconémicos significativos estan la caida del déficit fiscal a 9,3%
del PIB a 4,9% (2013) y la mejora en la cuenta corriente de balanza de pagos de un déficit
de 10% (2008) a un superavit de 1,4% en 2013. Se observa también que la caida en la
inversion se reduciria significativamente en 2014, mientras el consumo y la demanda
interna se estabilizan.

Con motivo de finalizar el afo, el Presidente del gobierno espafiol, Mariano Rajoy, hizo un
balance de la economia desde el Palacio de la Moncloa después del Ultimo consejo de
ministros, y sefald: “Si 2012 fue el afio del ajuste, el 2013 fue el afio de las reformas y el
2014 sera el afio del inicio de la recuperacion econémica en nuestro pais”. Agrego: “la
economia espanola ha recuperado el crecimiento”, en relacién a la leve expansion de 0,1%
en el tercer trimestre de este afo.

Recordé también que “hace un afio, en una rueda de prensa, todavia algunos de ustedes
me preguntaban por la posibilidad que Espafia necesitara algin rescate. Hoy, esa pregunta
esta fuera de lugar porque Espafia ha conseguido recuperar la credibilidad que habia
perdido en los mercados financieros”. Este cambio en la situacién econdmica lo atribuy6 a
las reformas estructurales que realizé su gobierno.

Dijo, asimismo, que “todavia no puede sentirse satisfecho con la situacién econdémica y
menos aun, con el desempleo de 25,9% de la poblacion activa, pero aseguré que este afio
terminara con una cifra inferior de desempleados que la que habia al término de 2012, y
es0 no pasaba en Espafia desde el 2006.

Por su parte, el lider de la oposicion, Alfredo Pérez Rubalcaba refuté el panorama anterior
y plante6 que este es el afio de las tres crisis: la econdmica y social, la politica y la
territorial.

Rajoy expresOd que estaba dispuesto a hablar sobre las aspiraciones soberanistas de
Catalufia, dijo si a dialogar con el resto del mundo, pero dijo no a dividir a Espafia.

Competitividad y Riesgo Soberano

En 2012 tanto Standard & Poors, Fitch y Moody's disminuyeron la clasificacién de riesgo
de Espafia, mostrando asi la menor confianza del mercado en la capacidad de pago de la
deuda por parte del gobierno espafiol.

Standard & Poors fijo enoOctubre de 2012 la clasificacion de riesgo en BBB- que se
considera el grado mas bajo de “inversion” dentro de los paises con buena capacidad de
pago, esto contrasta con la clasificacion que tenia Espafia a abril de 2010 que era AA (una
capacidad muy fuerte para hacer frente a las obligaciones financieras).

Por su parte, Fitch sitia a Espafia en BBB, que implica un riesgo de default moderado,
siendo que en marzo de 2011 Fitch calificaba a Espafia con AA+ (muy bajo riesgo de
default) .
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Por dltimo, Moody's muestra una disminucion similar en la clasificacién de riesgo al pasar
desde Aal a septiembre de 2010 hasta Baa3 actualmente.

En relacién a la competitividad de la economia espafiola, Doing Business sitla a Espafa
en el lugar 52 del ranking de 2014, lo que significa un retroceso en seis puestos con
respecto a 2013. Las &reas donde Espafa estd peor situada son: (i) comenzar un nuevo
negocio -ya que se ubica en el lugar 142 de un total de 189 paises-, (ii) proteccion a los
inversionistas y (iii) permisos de construccion. Estas tres areas pueden ser oportunidades
para hacer reformas que fomenten la recuperacion de la economia. Por su parte, las areas
en que se encuentra mejor son (i) la resolucién de quiebras y (ii) el comercio fronterizo,
donde se ubica en los puestos 22 y 32 respectivamente.

En cuanto al ranking de competitividad global del WEF, Espafia se sitla en el puesto 35 de
un total de 144, mostrando un desempefio similar a los dos ultimos afios, donde se ubicé
en el puesto 36. En este informe se sefala que los factores mas problematicos para
realizar negocios son: (i) el acceso al financiamiento, que no era considerado un aspecto
tan critico en el ranking Doing Business, donde Espafia se situaba en el lugar 35 en cuanto
al acceso al crédito, (ii) la ineficiencia de la burocracia del gobierno y (iii) las regulaciones
en el mercado laboral. A su vez, este informe muestra a Espafia en una mala situacion en
cuanto al ambiente macroeconémico, al situarse en el puesto 116, lo cual es explicado
posiblemente, por las grandes dificultades que ha tenido la economia espafiola con la crisis
econdmica internacional, debido a la alta deuda publica y privada.

Evolucion del empleo

La situacion del empleo en Espafia ha sido critica en los dltimos afios. A octubre del
presente afio el desempleo alcanzaba un 26,7% mostrandose un aumento sostenido desde
los periodos previos a la crisis; a abril de 2008 el desempleo era 9,3%.

Los datos mas recientes no muestran demasiada mejoria en cuanto al empleo, en el tercer
trimestre de este afio se estimé el descenso en el empleo en -2,9% tasa interanual, aunque
esta caida fue menor que la experimentada el tercer trimestre de 2012 donde la caida en la
tasa de ocupacion fue de 4,6%.

Dentro de la areas donde hubo mas mejoria en el tercer trimestre de 2013, estan la
construccion y el sector servicios, con una caida en la desocupaciéon a 10,8% y 1,5%
respectivamente en relacion al segundo trimestre de este afio donde la caida fue 14,2%
para la construccion y 2,7% para el sector servicios. Si bien en estos sectores hay una leve
mejoria, ain no hay ningun sector en la economia que muestre un aumento positivo en la
tasa de ocupacion.

En cuanto al desempleo total, éste aument6 levemente en 0,4% en el tercer trimestre. Si
bien, ain no se logra llegar a disminuir el desempleo, su aumento ha sido bastante menor
gue en los trimestres anteriores, ya que aumento en 2,2% tasa interanual con respecto al
primer y segundo trimestre, donde el aumento fue 10% y 5% respectivamente.

Por ultimo, el desempleo en la poblacion mas joven sigue siendo un factor critico. Al tercer
trimestre de este afio era de 41,7% en la poblacion de 16 a 29 afos, pese a que
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experimentd una leve mejoria con respecto al segundo trimestre donde éste era de 43,3%.
Situacion politica

Los udltimos meses no han sido faciles para el gobierno del Partido Popular (PP), que
encabeza Mariano Rajoy, esto luego que el ex tesorero del PP se declarara culpable de
abonar dinero a altos cargos del partido, sin una declaracion de esos pagos. Esto, a su vez
ha implicado que Transparencia Internacional sitle a Espafia en el lugar 40 en el ranking
de transparencia, lo que significd un descenso de 10 lugares respecto a 2012.

Estas denuncias han llevado incluso a peticiones de la oposicién para que Rajoy renuncie
y a su vez han implicado una baja sostenida en la popularidad del Jefe de Estado. Segun
una encuesta de la consultora Menoscopia, la popularidad del Presidente del gobierno
espafiol era un 21% a fines de noviembre con una desaprobacién de un 74%.

Esta misma encuesta sefiala que la percepcién de la ciudadania con respecto a la
economia espafiola sigue siendo bastante negativa. Un 52% de la poblacion cree que la
situacion econdémica se mantendra igual en los préximos meses, frente a un 20% que
considera que mejorara, y a su vez un 25% cree que empeorara. Si bien el apoyo al
principal partido de oposicion, el PSOE, sigue siendo menor al que tiene el Partido Popular
la crisis econdmica con su alto nivel de desempleo -ademas de recortes a los beneficios
sociales-, ha generado un clima de alto rechazo a los politicos de ambos sectores, lo que
hace cuestionar hasta qué punto los gobiernos en el futuro seran capaces de lograr reducir
la deuda publica, ya sea por la via de mayores impuestos o menor gasto de gobierno.

Relaciones Chile Espafia

Las relaciones comerciales entre Chile y Espafia han sido muy positivas y los Ultimos afios
no han sido la excepcién. De hecho, para mantener la cercania y constancia en las
relaciones es que ambos Estados establecieron un mecanismo de seguimiento y
evaluacién de la agenda bilateral. En cuanto a los acuerdos entre ambos paises, Chile
tiene un acuerdo de asociacién con la Unién Europea desde 2003 que incluye aspectos
que van mas alla de lo netamente econdmico. Otros acuerdos entre Espafia y Chile son el
de Asociacion Estratégica y el de Proteccion y Fomento a las Inversiones.

Por su parte, Espafia es el segundo mayor inversor en Chile. Tanto por parte del gobierno
espafiol como por la Camara Espafiola de Comercio en Chile, destacan la solidez y
transparencia juridica existente en el pais, ademas de la minima intervencion estatal en las
actividades de los inversores y el “trato nacional” a la inversion extranjera.

En cuanto a las exportaciones e importaciones entre ambos paises, éstas no se vieron
afectadas significativamente por la crisis econémica internacional. Si bien, en 2009 las
exportaciones chilenas disminuyeron desde 1978,4 millones de dolares hasta 1119,4 en
2009, para 2012 ya se estaban alcanzando niveles muy cercanos a los anteriores a la
crisis, llegando las exportaciones a 1714,9 millones de ddlares. Por otra parte, las
importaciones han aumentando de forma sostenida en los Ultimos afios pasando desde
934,8 millones de dolares en 2008 a 1351,2 millones en 2012.
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En cuanto a qué tipo de exportaciones dominan la relacién bilateral entre ambos paises
esta el cobre y sus concentrados, que en 2012 totaliz6 821 millones de délares. Luego
catodos y secciones de catodo, totalizando 157 millones de délares, y en el tercer y cuarto
lugar se ubican el nitrato de potasio y maquinas de vendimiar respectivamente.

A su vez, las importaciones principales, desde Espafia hacia Chile, son los automotores
eléctricos que totalizaron 102 millones de délares en 2012, luego los hilos de cobre por 50
millones de ddlares, en el tercer lugar estdn los neumdticos para vehiculos de la
construccion, y a su vez, en el cuarto lugar las barras de hierro sin aleaciones.

Es de esperar que a futuro estas relaciones comerciales se potencien, ya que Chile tiene
muy buenas relaciones comerciales con la Unién Europea y la economia chilena ha tenido
un crecimiento alto y sostenido en los dltimos afios. Mas aun, si la economia espafiola
logra recuperarse satisfactoriamente de la crisis, las exportaciones chilenas tenderan a
aumentar.
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Cuadro N° 1
Indicadores Econdmicos

= Espafia 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013p 2014p
PIB Real (var %) 3.5 0.9 -3.8 0.2 0.1 -1.6 -1.3 0.7
Demanda Interna (var %) 7.8 4.1 3.1 -0.1 -1.0 -1.5 -4.6 -0.1
Consumo Privado (var %) 7.32 4.6% -2.2% 1.6% 0.7% -2.0% -1.3% 0.4%
Inversion (var %) 7.3 -3.5 -20.7 -6.0 -6.8 -8.9 -9.8 -2.9
Balanza comercial (€5 Bill.) -707.9  -632.8 -197.0 -226.3  -109.9 76.7 282.4 415.5
Exportaciones (€5 Bill.) 28333 28822 2506.4 2860.8 3227.2 3360.1 3474.0 3679.3
Importaciones (€5 Bill.) 3541.2  3515.0 27034 30871 33371 32834 31917 3263.8
Cuenta Corriente (% del PIB) | -10.0%  -9.6% -4.8% -4.5% -3.8% -1.1% 1.4% 2.6%
Deuda Publica Bruta (% PIB) 36.3% 40.2% 54.0% 61.7% 70.4% 85.9% 93.7% 99.1%
Inflacién (%dic/dic) 43 15 0.9 2.9 2.4 3.0 1.3 1.0
Balance Fiscal (% del PIB) -1.1% -5.3% -9.3% -8.1% -8.1% -6.3% -4.9% -4.3%

Fuente: Eurostat, JP Morgan, IMF y OCDE.

Grafico N° 1

Crecimiento del PIB Real (var %)
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Gréafico N° 2

Deuda Publica Bruta (% del PIB)
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Gréfico N° 3
Evolucién de la Politica Monetaria
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Cuadro N° 2

Proyeccion Tasa Politica Monetaria

Fuente: JP Morgan.

Actual Mar 14 Jun 14 Septi14 Dic 14
0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
Cuadro N° 3

Clasificaciones de Riesgo Soberano

Moody's S&P Fitch
Baa3 BBE- BEE
Fuente: Moody's, Standard and Poors y Fitch.
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Grafico N° 5

Balance Estructural (% PIB)
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Gréfico N° 6
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Grafico N°7

Balanza Comercial (Millones de €)
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Grafico N°8

Saldo Cuenta Corriente (% PIB)
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Grafico N° 9

Tipo de cambio Délar/Euro

\%

NN EAW4

/

S

C €TOTZ'AON
- £107°08Y
€10CAeiN
€T02'924
- ZTOZAON
- 210708y
1oz e
2102'924
TTOTAON
1107 08y
1T0TARIN
110794
0TOTAON
0107 08y
0toZ AR
010C' 924
60 AON
60 03y

60 Aey
60 924

80 NON
80 08Y
80 AeN
80 924

L0 NON

0.85

0.80

0.75

0.70

0.65

0.60

0.55

Euro por USS

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico N°10

Evolucion de la tasa de desempleo
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Grafico N° 11

Evolucion de la Demanda Interna, el Consumo Privado y la Inversion
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Fuente: Eurostat.

Grafico N°12

Exportaciones e Importaciones de Chile a Espafia en $US Millones
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