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LIBERTAD Y DESARROLLO

Espana: Felipe VI senala que la
Crisis, la Corrupcion y Catalufia son
los grandes problemas del pais

Espana ha sido duramente afectada por la una crisis econdmica desde 2008, la que ha

llevado a contracciones de su PIB y a tener niveles récord de desempleo. Un esfuerzo de

ajustes, cambio estructural y mejores politicas publicas ha logrado un mejoramiento del

escenario macroeconémico y de recuperacién. Sin embargo, en el flanco del desempleo

aun se observan graves problemas, los que hacen dificil pensar que la recuperaciéon de la

economia espafiola sea aun sdlida y sustentable. Ademas

de los problemas econémicos, se percibe que en Espafia Ademas de los problemas econémicos,
existe un deterioro en cuanto a la corrupciéon y al
funcionamiento de sus instituciones, que se extiende desde
la familia real, al Estado, al sector privado y a la politica. A deterioro en cuanto a la corrupcion y al
este Ultimo hecho ha aludido el nuevo rey de Espafia, Felipe  f,ncionamiento de sus instituciones, que
VI, en su primer discurso de Navidad, sefialando su
gravedad y advirtiendo que es un obijetivo irrenunciable y
que debe “cortarse de raiz y sin contemplaciones”. Estado, al sector privado y a la politica.

se percibe que en Espafia existe un

se extiende desde la familia real, al

Evolucion Econdmica

Luego de dos afios en los que se registrd una contraccion de la economia espafiola, el 2014
el PIB se expande en 1,3%, de acuerdo a proyecciones del Fondo Monetario Internacional
(FMI) y JP Morgan. Ademas, se espera que el proximo afio el PIB aumente en un 2,2%. En
cuanto a los componentes del PIB, la demanda doméstica y el consumo privado creceran
un 1,6% durante 2014, y un 2,1% y 1,9% en 2015, respectivamente. La inversion, en tanto,
se espera que aumente en un 1% este afio, y que llegue a aumentar un 3,6% el 2015. La
inversion espafiola ha bajado consecutivamente su proporcién en el PIB, lo que pone en
duda que se consolide, por ahora, una economia sostenible. En 2005 la inversion
representaba el 30% del PIB, mientras que se espera que para este y el préximo afio sea de
un 18%.

El Banco Central Europeo (BCE) fijé la tasa de politica monetaria en 0,05% el pasado 4 de
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septiembre, disminuyendo en 10 puntos porcentuales con respecto a su nivel previo. La
tasa de politica monetaria europea, conocida como Refi Rate, ha mantenido una tendencia
a la baja sostenida desde octubre de 2011. La préxima reunién para decidir sobre la tasa
se realizard el 22 de enero del préximo afio. Las proyecciones de JP Morgan sugieren que
la Refi Rate se mantendria en 0,05% durante todo el préximo afio.

La inflacidon durante 2014 registré una baja sostenida, hasta llegar a un estancamiento en
septiembre y octubre. No se percibian niveles tan bajos de inflacidon desde finales de 2009,
en el que se registré un periodo de deflacién de cuatro meses (noviembre 2009 a febrero
2010). Las proyecciones indican que es probable que se registre un nuevo periodo de
deflacion mas extendido, ya que se espera que la variacidn de los precios al consumidor
del cuarto semestre de 2014 (variacidén con respecto a igual periodo del afio anterior) sea
de -0,5%, y que el 2015 los precios bajen en un 0,8% el primer semestre y en un 0,1% el
segundo semestre.

El tipo de cambio entre el euro y el délar estadounidense se caracteriza por su alta
estabilidad: el promedio de los ultimos 10 afios ha sido 0,749 euros por dodlar, y el
promedio del afio actual es de 0,748 euros por dolar. A pesar de que el promedio anual es
similar al histdrico, durante 2014 la moneda comun europea se ha depreciado a través de
los meses, ya que comenzd el afio con una paridad de 0,73 euros por délar en enero, y en
noviembre pasado el tipo de cambio fue de 0,8 euros por dodlar.

Se proyecta que la demanda internacional por exportaciones de commodities espafoles
aumentaria en un 3,5% con respecto a 2013, y que las importaciones crezcan en un 4,5%.
La cuenta corriente, en tanto, que en 2013 pasé a ser positiva luego de un largo periodo
de mantenerse negativa, se prevé que sea este afio un 0,1% del PIB (levemente menor que
el afio pasado) y que para el préximo afio aumente, proyectandose en 3,7% del PIB.
Espafia tiene, ademas, un déficit fiscal en torno al 3,4% del PIB.

La balanza comercial espafiola se ha mantenido positiva desde 2011. En 2014 se espera
que cierre en USS 57,1 billones, compuestos por USS 428,6 billones en exportaciones y
USS 371,5 billones en importaciones. Para el 2015, en tanto, se proyecta que las
exportaciones sean de USS$ 449,6 billones y las importaciones de USS 389,8 billones, lo que
implica un saldo de balanza comercial estimado en USS 59,7 billones.

El desempleo, desde que estalld la crisis econdmica en Espafia, es el gran problema de la
economia del pais. En febrero del afio pasado la cesantia anoté un maximo histérico en el
que el 26,3% de la poblacion espafiola en edad para trabajar se encontré desempleada.
Actualmente, la situacién es mejor con respecto a ese nivel récord, sin embargo, el paro
sigue siendo alto: en octubre de 2014 el desempleo fue de 24%. Al separar esta cifra por
tramos de edad se observa donde estd concentrado el mayor problema, ya que en octubre
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pasado la poblacién de menos de 25 afos desempleada fue un 53,8%. El desempleo para
la poblacién entre 25y 74 afios es de 21,8%.

Un plan del sector privado contra el desempleo juvenil

El desempleo juvenil registré su nivel mas alto jamas registrado en julio del 2013, periodo
en el que anoté 55,9%. El promedio de desempleo en lo que va del 2014 es de 53,8%, igual
cifra a la registrada para el mes de octubre.

En este marco, JP Morgan realizé una conferencia titulada “El futuro del desempleo en
Espafia”, donde presentaron sus propuestas del programa “New Skills at Work” (Nuevas
habilidades en el trabajo). Este programa planea una inversion de USS 30 millones en tres
afios, primero para investigar a fondo las deficiencias de los distintos mercados laborales
—en Espafia, cuenta con la colaboracion del centro de estudios Fedea— vy luego, para
poner en marcha programas piloto adaptados a esas necesidades. Una de las prioridades
del programa es enfrentar el problema mds grave del disfuncional mercado laboral
espafiol, es decir, el desempleo juvenil.

Para Espaiia, el programa de JP Morgan parte de la idea de que las empresas no contratan
porque no encuentran a trabajadores con la formacién adecuada, generalmente,
necesitdandose técnicos especializados.

Vision del Banco de Espafa

En su boletin del 24 de diciembre, el Banco de Espafia estima que la economia espafiola
creceria a una tasa de 0,6% en el ultimo trimestre. Si es asi, y todo lo demds permanece
sin cambio significativo, la economia creceria en 2014 a una tasa del 14% anual.

El Banco de Espafia percibe que para 2015 la incertidumbre es elevada. Es muy probable
gue las exportaciones se debiliten y que la inflacién parta en un terreno negativo, sin
embargo, reconoce que la economia espafiola ha ido afianzando la trayectoria de
recuperacidn que inicié en la segunda mitad de 2013, en un ambiente de mejora de las
condiciones financieras, aumento de la confianza y evolucidn positiva del mercado laboral.

La mejoria econdmica se estaria sustentando en la fuerza de la demanda interna privada,
mientras la demanda exterior neta mantendria una contribucidn al PIB, ligeramente
negativa.

Para 2015 su previsidn de crecimiento es de un 2%, gracias en parte al estimulo de la
reduccidon del precio del petrdleo, pero el otro efecto compensador es la baja de la
actividad econdémica de paises europeos, que son a su vez importantes socios comerciales.
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El empleo, segln el Banco de Espaia, aumentd en 1% en 2014, mientras el afio anterior lo
hizo en 3,3%. El Banco advierte que las subidas de salarios generalizadas podrian afectar
la recuperacion y la competitividad, lo cual va también en linea con lo observado por el
FMI.

Ranking de Competitividad y Riesgo Soberano

Espafia se encuentra actualmente en el puesto N° 35 del Ranking Mundial de
Competitividad 2014-2015 del World Economic Forum, que contempla la participacion de
144 paises. Este puesto es igual al que obtuvo en la anterior edicién, correspondiente al
periodo 2013-2014. El pais fue ubicado en el puesto N°42 en la categoria de
requerimientos basicos, siendo su mejor pilar la infraestructura, donde obtuvo la novena
posicién. Existe una gran disparidad en los pilares de esta categoria, ya que su peor
posicién es en ambiente macroeconémico, donde obtiene el lugar 121°. El informe destaca
las reformas que Espafia ha llevado a cabo para disminuir su déficit fiscal (de -9,5% del PIB
el 2009, al -3,4% proyectado para este afo), aunque aun se mantiene alto. También
indican que ha aumentado la robustez del mercado financiero, se estd fomentando el
emprendimiento, y mejorando la flexibilidad del mercado laboral. Sin embargo, el informe
alerta sobre las bajas en puntajes en los items de eficiencia del gobierno, y corrupcion.

Los bonos soberanos espainoles estan clasificados en la categoria de Grado Medio Inferior
por las tres principales calificadoras de riesgo. Esto se debe a los altos niveles de cesantia
gue se observan en el pais, su alto déficit fiscal, y principalmente, a los estragos
observados en la gran crisis econémica en la que estd el pais desde 2009. Moody’s otorga
un Baa2 a Espafia, nota equivalente al BBB de S&P. Fitch, en cambio, da a los bonos una
calificacion de BBB+, un escaldon mds arriba que Moody’s y S&P, pero igualmente en la
categoria media inferior.

Las anteriores calificaciones son coherentes en parte con el indice de Libertad Econdmica
realizado por la fundacién Heritage, para el presente afo, donde Espafia ocupa el lugar
N° 49. Su puntuacién es 0,8 puntos menor a la del afio pasado, debido principalmente a las
bajas en el manejo del gasto fiscal, libertad de negocios y libertad laboral. Espafia ocupa el
puesto 22° entre los 43 paises de la region europea, y su puntaje general esta por arriba
del promedio mundial.

Situacion Fiscal

Hasta noviembre de 2014, el Estado acumuld un déficit de 36 mil millones de euros,
equivalentes a 3,34% del PIB, lo cual significa un 10% menos respecto a igual periodo de
2013. El desequilibrio de las cuentas estatales queda levemente por debajo del limite
establecido para todo el afio, de 3,5% del PIB.
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En el conjunto del déficit, compuesto por la administracion central (2,68% del PIB), las
comunidades auténomas (1,33 del PIB) y el déficit de seguridad social (0,04 del PIB), la
mayor desviacién viene por las comunidades auténomas que debian estar en una
magnitud de 1% del PIB.

Los ingresos fiscales sumaron algo menos de 4,2% y los gastos fueron 102 mil millones de
euros, un 1,3% mayor que el aifo anterior.

Espafa perdera cuatro puestos entre las economias mundiales durante la préxima
década

De acuerdo al Centro de Investigaciones Econémicas y Empresariales, que elabora un
ranking de las economias de acuerdo al volumen de su PIB, la recuperacién de la economia
espafiola no serd suficiente para evitar la pérdida de peso de Espafia a nivel global. Se
espera que para 2024 Espaia sea la decimoséptima economia global, cuatro lugares mas
abajo que su posicidon actual (decimotercera posicion).

En el ranking elaborado para 2014, Espafia se posiciond como la quinta mayor economia
de Europa. Las economias lideres de esa regién son Alemania (primera economia europea
y cuarta mundial) y el Reino Unido (segunda europea y quinta mundial). El Centro de
Investigaciones Econdmicas y Empresariales proyecta, ademas, que para el 2030 la mayor
economia europea sera el Reino Unido.

Relacion con Chile

De acuerdo a la Embajada de Chile en Espafia, la relacion bilateral entre ambos paises en
los ultimos afios se caracteriza por un alto nivel de entendimiento en los campos politico,
de la defensa nacional, econédmico-comercial, cultural, consular y de cooperacion. Al
tratado de libre comercio firmado entre Chile y la Unién Europea del 2003, se suma el
tratado de Alianza Estratégica firmado con Espafia en 2013.

De acuerdo al Banco Central de Chile, en 2013 las exportaciones desde Chile a Espafia
totalizaron USS$ 1.378,8 millones, mientras que las importaciones provenientes de Espafia
sumaron USS 1.756,6 millones. Estas cifras implican una baja en las exportaciones y un
aumento en las importaciones con respecto a las cifras registradas en 2012.

Los principales productos exportados a Espaia fueron cobre y sus derivados, nitrato de
potasio, mejillones, y pasta de madera. En tanto, de Espafia se importan principalmente
electrogenos de energia edlica, hilos de cobre, automotores para vias férreas vy
neumaticos.
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Con respecto a la inversidn directa de Chile en Espaiia, se registra que en el periodo 1990 —
2011 se invirtieron USS 441 millones, lo que implica que Espafia es el segundo destino
preferido en la Unién Europea para invertir, superado sélo por Bélgica. La inversion
espanola materializada en Chile supera con creces a su reciproca: en el periodo 2003 —
2012 la inversién espafiola en Chile totaliz6 US$ 6.236 millones, monto concentrado
principalmente en los sectores de energia (US$S 2.562 millones) y comunicaciones
(USS 1.283 millones).

Comentario final

En conclusiéon, observamos que Espafia, a pesar de que en 2014 se espera que tenga cifras
de crecimiento de su PIB positivas, aun mantiene sin solucidn sus principales problemas:
avanzar aun mas en las reformas estructurales y superar el desempleo, mejorar la
competitividad, aumentar la inversidn y reducir el déficit fiscal y el endeudamiento. Esto
hace que la recuperacién de su economia sea fragil, y que se proyecte que en el largo
plazo Espaiia pierda protagonismo econdmico en el escenario global.

Espana, en adicién a los problemas pendientes de caracter econédmico, tiene situaciones
complejas de caracter politico, relacionadas con el separatismo de Cataluiia, la corrupcién
y la emergencia de fuerzas politicas nuevas, adversas a la integracion europea.

Es tal la preocupacion por la situacion del desempleo en Espafia que incluso se estan
proponiendo planes del sector privado para mejorarla. Si no mejora sus debilidades de
eficiencia, de competitividad y baja inversién, la economia espafiola, a pesar de estar algo
mejor en la recuperacién de su PIB, seguird siendo una economia fragil y volatil.

Finalmente, es claro también que la recuperacion débil y el bajo nivel de dinamismo
econdmico de Europa no dan buena sustentacién al esfuerzo de ajuste econdmico de
Espana.
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Cuadro N° 1
Indicadores Econdmicos
= Espaia 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014p 2015p

PIB Real (var %) 09 -3.8 -02 0.1 -16 -1.2 1.3 22
Demanda Interna (var %) -0.4 6.0 -0.5 2.7 4.2 2.7 1.6 16
Consumo Privado (var %) 0.7 -3.6 0.3 -2.0 -2.9 -2.3 21 1.9
Inversion (var %) -39 -16.9 -49 53 -8.1 -38 1.0 36
Balanza Comercial (bill US$) 645 -253 -18.7 11.4 40.0 588 571 597
Exportaciones (bill US$) 3334 3499 3787 3755 3341 365.6 3927 397.3
Importaciones (bill US$) 3970 4295 466.2 440.0 3594 384.3 381.3 3572
Cuenta Corriente (% del PIB) 986 -4.8 -45 =37 -1.2 08 01 04
Inflacion (%edic/dic) 15 09 29 24 30 03 00 08
Deuda Publica Bruta (% del PIB) 402 540 617 705 859 939 98 6 1011
Balance Fiscal (% del PIB) -5.3 95 -7.8 -7.3 -49 -3.8 -3.4 -29
Fuente: FMI, JP Morgan, OCDE

Gréfico 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
Evolucion de la Politica Monetaria
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Cuadro N° 2

Clasificaciones de Riesgo Soberano

Baa2 BEB BEBB+

Fuente: Moody's, Standard & Poor's y Fitch

Gréafico N° 4

Balance Estructural (% PIB)
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Gréfico N° 5
Inflacién (variacion con respecto al afio anterior)
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Gréfico N° 6

Balanza Comercial (USD Bill.)
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Grafico N° 7

Saldo Cuenta Corriente (% PIB)
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Grafico N° 8

Tipo de cambio Euro / Délar estadounidense
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Grafico N° 9

Evolucién de la tasa de desempleo
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Gréafico N° 10

Evoluciéon de la Demanda Interna, el Consumo Privado y la Inversion
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Grafico N° 11

Exportaciones e Importaciones de Chile a Espafia
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Grafico N° 12

Inversion (%PIB)
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Grafico N° 13

Inversion de capitales Espafia en Chile por sector econémico (periodo 2003 — 2012)
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