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Evoluciéon Econémica Reciente

Desde el afio 2008, cuando estallé la burbuja inmobiliaria del pais y comenz6 una
crisis econémica y financiera global, que Espafia se ha visto inmersa en una
situacion econémica compleja y tan profunda que traspasoé a los ambitos politicos y
sociales. El pais ibérico ha tenido que lidiar con decrecimiento, disminucién de la
inversion y altisimos niveles de desempleo, que superan el 25% de la poblacién. Sin
embargo, actualmente, tanto el gobierno espafiol
como los organismos internacionales sostienen que la

crisis ha tocado fondo y la economia se encamina a -
una lenta recuperacion. positivas, algo menores al 1% de

Para el 2014 ya se prevén cifras

i . _ crecimiento, lo que indica que se
Gradualmente, la economia espafiola comienza a ver

la luz al final del tanel. Después de nueve trimestres
de caidas en su Producto Interno Bruto (PIB), en el afio comience a emerger de la
tercer trimestre de este afio logré6 expandirse en un
0,1% intertrimestral. El Banco de Espafia sefialé que
en el tercer trimestre ha continuado la mejora gradual encuentra hoy en dia.
de la economia, que se viene observando desde

principios de afio, aunque en términos internacionales, el producto interno bruto
cayo en 1,2%.

espera que Espafia para el siguiente

profunda crisis en la que se

En el tercer trimestre, el empleo cayo 0,1% intertrimestral y el consumo privado en
octubre crecid 0,1%. Para el 2013, el Gobierno de Espafa estima un descenso del
PIB de 1,3% y para el 2014 una recuperacion del 0,7%, con creacion de empleo
neto. El crecimiento del PIB del tercer trimestre estuvo sustentado basicamente por
el sector externo, mientras la demanda interna sigue siendo muy débil (“marcada
debilidad”).

A continuacion se comentan la evolucién y proyecciones de las cifras econdmicas
mas importantes de la economia espafiola.
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Durante el presente afio, la paridad euro/ddlar estadounidense se ha mantenido
relativamente estable, fluctuando en promedios mensuales entre 0,75 y 0,77. El
promedio del pasado mes fue de 0,75, manteniéndose sin variacién desde agosto.

Con respecto a la tasa de interés de referencia del BCE, Espafia se ve sujeta a la
tasa de la Zona Euro, la que desde mayo se mantuvo en 0,5 y hoy bajé a 0,25. Las
proyecciones sugieren que la tasa se mantendra en este mismo valor hasta al
menos junio del proximo afio, aunque han surgido expectativas recientes que podria
bajar en 0,25%. De acuerdo a lo expresado por Mario Draghi, presidente del Banco
Central Europeo, se espera que las tasas de interés se mantengan bajas, debido al
panorama de inflaciébn contenida que se extiende hasta el mediano plazo. Esto se
confirma con la cifra de inflaciéon para la Zona Euro, correspondiente a octubre, de
0,7%, que es la menor inflacién registrada desde hace tres afios y medio. Por otro
lado, la inflacibn en Espafia para el mes de octubre fue de 0,4% respecto a
septiembre, un nivel bajo en los ultimos cuatro afios. Esto significé una caida de 1,2
puntos porcentuales con respecto al mes anterior, en el que se registré una inflacion
de 1,6%. La inflacion interanual a octubre fue de 0,1%.

Sin embargo, la crisis en la que todavia esta inmerso el pais se ve reflejada
patentemente en las cifras de crecimiento del PIB. El afio 2012 la economia ibérica
se contrajo en un 1,5%. Adicionalmente, las proyecciones recientes del Fondo
Monetario Internacional (FMI) indican que para el presente afio la economia
continuara decreciendo, esta vez en un 1,3%. A pesar de lo anterior, para el 2014 ya
se prevén cifras positivas, algo menores al 1% de crecimiento, lo que indica que se
espera que Espafia para el siguiente afio comience a emerger de la profunda crisis
en la que se encuentra hoy en dia. Una tendencia similar se puede observar en las
variaciones del consumo: el afio pasado disminuyé en un 0,39%, mientras que este
afo se espera disminuya mas auan, en un 1,42%; pero, al igual que las variaciones
del Producto Interno Bruto, se espera que para el 2014 vuelva a tener variaciones
positivas, proyectandose un aumento del 0,86%. La inversion, por otro lado, sélo se
proyecta a la baja, ya que ésta ha sido la variable mas afectada por la crisis, y, por
lo tanto, la méas lenta en recuperarse. La inversion baj6 el afio pasado en un 8,86%.
Este afio se estima bajard en un 7,74% y el 2014, de acuerdo al Eurostat,
disminuiria en un 0,01%, o sea, préxima a una estabilidad.

En el éarea externa, se proyecta que la demanda internacional, para las
exportaciones de commodities espafiolas se mantenga a niveles similares que el
aflo pasado, con una variacion del 0,04%; mientras que las importaciones
disminuyan en un 0,04%. La cuenta corriente se prevé que sea este afio un 1,3%
del PIB (un gran salto a partir del -1,1% registrado el 2012) y para el préximo afio
esta cifra se doblaria al 2,1% del PIB, lo cual es una sefial positiva de ajuste y
competitividad.

La balanza comercial se estima que seria positiva, en US$ 55,9 billones, para este
afo, y de US$ 78,7 billones el proximo. Las exportaciones han crecido a ritmo lento
y constante desde el afio 2009; para el presente afio se estima que totalizarian US
$379 billones y el proximo US$ 404,7 billones. Se proyecta una reduccion de las
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importaciones para este afio, llegando a US$ 323,5 mil millones el 2013 y US$ 326
mil millones el 2014.

La tasa de desempleo espafiola fue de 26,3% para el mes de agosto, mientras que
para septiembre el Ministerio de Empleo y Seguridad Social anuncié que el paro
aument6 en un 0.54% con respecto al mes anterior. Estas dos cifras se ven como
un avance significativo en el mercado del trabajo para gobierno espariol, que
anuncié a finales de agosto que el nimero de desempleados se redujo en 31
personas con respecto al mes anterior, lo que significa para ellos que la crisis en el
mercado del trabajo ha tocado fondo. Incluso con el aumento en el paro en
septiembre se muestran optimistas: este es el menor aumento en el desempleo que
se registra para este mes desde el 2007. Desde que estall6 la crisis en el mercado
laboral que en el mes de septiembre se han registrado fuertes alzas en el
desempleo, razén por la cual el gobierno destaca la baja en la magnitud del
aumento.

El mercado del trabajo espafiol

El mercado laboral ha sido uno de los mas afectados por la crisis que vive el pais.
Durante el 2007, cuando aun no estallaba la burbuja inmobiliaria y el desempleo era
el menor de la década, las cifras de desempleo ya iban en aumento, comenzando el
2008 con un desempleo del 9%. Desde ese punto, el paro fue en aumento
exponencialmente, como se ve en el grafico adjunto al final del documento, hasta
llegar a un porcentaje en que supera, actualmente, el 25% de la poblacién activa.
Mas preocupante auln es la estadistica de desempleo juvenil, que muestra que el
desempleo entre los jévenes supera el 50%, cifra superada sélo por Grecia.

A pesar de esto, tal como se sefialé anteriormente, el gobierno espafiol se
encuentra optimista, por una pronta recuperacion del mercado y la economia en
general. Se observa, también, que ha proseguido el proceso de contencion salarial,
lo que unido al comportamiento de la productividad, ayuda a lograr una cierta
desaceleracion salarial de hasta un 2% (tasa de contraccion salarial interanual),
permitiendo anotar descensos adicionales de los costos laborales por unidad de
producto.

Banco Central Europeo considera que la banca espaiola llegara “equipada” a
las pruebas de estrés

De acuerdo a Mario Draghi, Espafia ha tomado las decisiones adecuadas,
recapitalizando las entidades, traspasando sus activos toxicos y ahora
vendiéndolos. Vale decir que el pais saldra del plan de rescate en enero del proximo
afo, el que consider6 una inyeccion de 40.000 millones de euros al sistema
financiero, para reparar los dafios causados por décadas de mala gestion financiera
y burbuja inmobiliaria.

El BCE considera que Espafia ha progresado adecuadamente en la direccién de
salir de su situacion actual, aunque aun queden algunos puntos de riesgo que hacen
que la recuperacion se haya estado desarrollando de manera lenta y débil.
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La deuda publica de Espafia en el segundo trimestre del 2013, se situ6 en un 92,3%
de su PIB y unos 2,2 puntos porcentuales mas que en los tres primeros meses del
afio. Para la Zona Euro, el porcentaje correspondiente de deuda publica fue de
93,4%, también creciente en 1,1 puntos mas que en el primer trimestre.

Ranking de Competitividad y Riesgo Soberano

Espafia ha hecho un progreso gradual en productividad econémica y se encuentra
actualmente en el puesto N° 35 del ranking mundial de competitividad 2013-2014
del World Economic Forum, que contempla la participacion de 148 paises. Este
lugar es el mismo que en la pasada version del ranking, en el que se median 144
economias. En cuanto a la categoria de “Requerimientos Basicos” del mismo
informe, su mejor calificacion es en infraestructura, donde obtiene el décimo puesto.
Sin embargo, esto se ve opacado por otras categorias con clasificacion muy baja:
en “Ambiente Macroecondmico” ocupa el puesto 116°, mientras que en “Eficiencia
del Mercado Laboral”, el 115°.

La dificil situacion econémica espafiola se ve reflejada también en las calificaciones
gue las tres agencias le han otorgado. La deuda espafiola esta calificada justo por
encima del nivel “bono basura” Moody’s (Baa3) y S&P (BBB-) “investment grade”.
Ademas, esta Ultima mantiene una perspectiva negativa sobre los bonos, lo que
puede implicar una caida hasta el “nivel de especulacion”, si el compromiso del pais
con la implementacibn de una exhaustiva agenda de reformas fiscales y
estructurales no continua siendo fuerte como consideran ha sido hasta ahora. En
cuanto a la agencia Fitch Ratings, ésta ha otorgado una calificaciéon de BBB con
perspectiva negativa. Argumentan que el pais ha fortalecido sus exportaciones y
mejorado su competitividad, y ademas esperan que Espafa continde
recuperandose en el transcurso del préximo afio.

En cuanto al indice de Libertad Econémica publicado por la fundacion Heritage, este
afno Espafia ocupa el 46° lugar. Su nivel se ha reducido en 1,1 puntos con respecto
al aflo pasado, debido a bajas en los puntajes obtenidos en las categorias Libertad
de Negocios, Monetaria, Fiscal, de Comercio y Financiera. Este impacto se debe a
que la crisis econémica espafiola se transformé en una crisis politica de gran escala,
lo que afectd la libertad en esas categorias. Espafia ocupa el puesto 22° entre los
43 paises de la region europea, y su puntaje general estq por encima del promedio
mundial, lo cual indica que existiria espacio y necesidad para avanzar en reformas
estructurales.

El bono a 10 afios soberano de Espafa esta en 4,04% (29 Oct.) mas bajo que el de
Italia (4,13%).

Relacién con Chile

Tradicionalmente ha habido una estrecha relacion bilateral entre Espafa y Chile. De
hecho, para mantener la cercania y constancia en las relaciones es que ambos
estados establecieron un mecanismo de seguimiento y evaluacion de la agenda
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bilateral. Ademas, se tienen distintos acuerdos como el de Asociacién Estratégica y
el Proteccion y Fomento a las Inversiones. También, Chile tiene un acuerdo de libre
comercio con la Unién Europea, por lo que existen ciertos beneficios arancelarios
gue incluyen al pais ibérico.

Espafia es el segundo mayor inversor en nuestro pais. Tanto por el gobierno
espafiol como por la Camara Espafola de Comercio en Chile, destacan la solidez y
transparencia juridica presente en el pais, ademas de la minima intervencion estatal
en las actividades de los inversores.

Con respecto al comercio bilateral entre Espafia y Chile, las importaciones y
exportaciones, no se han visto afectadas de manera excesiva por la crisis del pais
ibérico; aunque si han habido vaivenes en los montos totales de importaciones y
exportaciones durante los ultimos afios. El 2011, las exportaciones de Chile a
Espafia totalizaron US$ 1.236 millones; mientras que las importaciones fueron de
US$ 916 millones. Los principales productos que exporta Chile a este pais son
cobre y sus derivados (que ocupan los dos primeros lugares), nitrato de potasio,
merluza y harina de pescado. Por otro lado, las principales importaciones son
conductores eléctricos de cobre, neumaticos y vehiculos de transporte especiales.

En sintesis, las cifras econdmicas nos muestran que la economia espafiola aln se
encuentra inmersa en la crisis econdémica que data del 2008, en un proceso de
“ajuste interno”, con tipo de cambio fijo, complejo, que avanza lentamente.. Las
cifras mas afectadas fueron el PIB, la inversion y el mercado del trabajo, ésta Ultima,
principal causante que la crisis se expandiera a los ambitos social y politico. A pesar
de esto, tanto las entidades internacionales como el FMI y el Banco Central Europeo
a través de su brazo estadistico Eurostat como el propio gobierno espafiol,
proyectan una escenario positivo para el préximo afio esperando que el pais salga
de la crisis y vuelva a mostrar cifras positivas.
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Cuadro N° 1

Indicadores Econdmicos

= Espafia

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013p 2014p
PIB Real (var %) 3,9 a9 -3,7 -0,3 0,4 -1,5 -1,3 1,0
Demanda Interna (var %) 7.3 2.3 -7.2 -0,2 -1,0 -3,4 -2,5 0,6
Consuma Privado (var %) 6,8 2,9 -4.8 2,1 1,3 -0,4 -1.4 0,9
Inversion (var %) 7.3 -3,5 -20,7 -6,0 -6,8 -8,9 -7.7 0,0
Balanza comercial {US5 Bill.) -85,6 -67,4 -32,4 -29,3 -1,2 27,2 55,9 78,7
Exportaciones {USS Bill.) 330,3 3270 294,2 3273 352,3 363,1 3794 404,7
Importaciones {US$ Bill.) 415,9 3944 326,60 356,7 353,5 335,9 323,5 326,0
Cuenta Corriente (% del PIB) | -10,0%  -9,6% -4,8% -4,5% -3,7% -1,1% 1,3% 2,1%
Deuda Pablica Bruta (% PIB) 36,3% 40,2% 53.9% 61,3% 89,1% 84,1% 91,8% 97.6%
Inflacién [%dic/dic) 4,2 1,4 0,3 3,0 2,4 2,9 1,2 1,3
Balance Fiscal (% del PIB} -1,1% -5,3% -9,5% -8,0% -7.8% -5,7% -4,5% -5,1%

Fuente: Eurostat, Moody's, FMI

Gréfico N° 1

Crecimiento del PIB Real (var %)

RN ’/‘\\
~—

\

i

U T T T

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2

oA ]
ocA 2009 2!1? 201&012 201;{ 2014p
\ / —

\/

v

=== P|B Real (var %)

Fuente: FMI




Economia Internacional
al Instante

N° 725 7 de noviembre de 2013

Grafico N° 2
Deuda Publica Bruta (% del PIB)
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Cuadro N° 2

Clasificaciones de Riesgo Soberano

Baa3 BBB- BBB

Fuente: Moody’s, Standard & Poors y Fitch

Grafico N° 4

Balance Estructural (% del PIB)
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Fuente: FMI
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Grafico N° 5
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Gréfico N° 6

Balanza Comercial (US$ Mill)
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Gréafico N° 7

Saldo Cuenta Corriente (% PIB)
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Gréafico N° 8

Tipo de cambio Euro/Délar
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Gréafico N° 9

Evolucion de la tasa de desempleo
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Gréfico N° 10
Promedio anual Importaciones/Exportaciones de Chile a Espafia (US$ Mill)
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Gréfico N° 11

Evolucién de la Demanda Interna, el Consumo Privado y la Inversién
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Grafico N° 12

Credit Default Swaps 5Yrs (Ultimos 14 meses)
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