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Que el sol salga cada manana, no es poca cosa
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Informacion general I
PIB 1.199.057.000.000 USD (ranking mundial: puesto 14,

Banco Mundial 2015)
Poblacion 46,418 millones (ranking mundial: puesto 29,

Banco Mundial 2015)
Forma de estado Monarquia parlamentaria
Jefe de gobierno Mariano Rajoy Brey (centro-derecha), desde 2011 }
Proximas elecciones Elecciones Generales 2020 (mandato de 4 afos) .
Puntos fuertes Puntos débiles

m Buen rendimientoy competitividad en algunos Déficit fiscaly deuda publica elevados

sectores especificos Elevada deuda privada

m Presencia de grandes empresas internacionales Débil sistema juridico

m Puente entre el mundoy Latinoamérica Mercado laboral desastroso

m Gran economia Educacién y formacion deficientes

m Red de infraestructuras Organizacién territorial defectuosa

m Politica polarizada, falta de transparenciay corrupcion

e & ’ .
Valoracion por paises Estructura Comercial

Riesgo Por destino/origen (% del total)

econdmico Exportaciones Rango Importaciones

Francia 15% 1 13% Alemania

Alemania 1% 2 11% Francia

Italia 7% 3 9% China

Riesgo de Reino Unido 7% 4 6% Italia

9 9 i
entorno Riesgo Portugal 7% 5 5% Estados Unidos
empresarial financiere

Por producto (% del total)

Exportaciones Rango Importaciones
Vehiculos 18% 1 14% Combustibles minerales
. Magquinaria industrial 8% 2 13% Vehiculos
Riesgo Riesgo Maquinaria industrial 6% 3 10% Maquinaria industrial
politico comercial Combustibles minerales 5% 4 8% Magquinaria eléctrica
Productos farmacéuticos 4% 5 5% Productos farmacéuticos
Fuente: Euler Hermes Fuente: Comtrade (2015)
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Panorama econdémico

La suerte esta de cara

El PIB real crecié un +0,7% intertrimestral y un +3% interanual
en el 4T de 2016. La produccién repitio los resultados de 2015,
aunque fue inferior a la media del +3,9% registrada en la década
anterior a la crisis financiera mundial. El consumo privado y las
exportaciones se consideran una vez mas los motores del
crecimiento, pese a una moderada desaceleraciéon. Se prevé que
el consumo publico, la inversiéon y las importaciones varien en
una escala similara la de 2016.

El reequilibrio ha llevado a una composicion mucho mas
solvente del PIB. La cuota de la construccién en el PIB aumentd
del 16% al 22% entre 1998 y 2007, antes de que estallara la
burbuja inmobiliaria en 2008, lo que dio lugar a una contraccion
de la construccién del -38% hasta 2013. De forma colateral, las
secuelas de la burbuja inmobiliaria redujeron la recaudacién
tributaria en -70.700 millones de euros entre 2007 y 2009 y los
ingresos aun se situaron -28.700 millones de euros por debajo
de los del afo 2007, del 23% al 32% entre 2010 y 2016.
Combinado con el descenso de las importaciones, esto ha
permitido a Espafna beneficiarse de un superavit en la balanza
comercial.

Duelo a garrotazos

Mariano Rajoy fue reelegido para un segundo mandato como
primer ministro tras ganar un voto de confianza parlamentaria
que le permitié liderar un gobierno minoritario después de diez
meses de impas politico. El nuevo gabinete necesitard el
consenso en un parlamento hostil y polarizado para poder
impulsar lasreformas.

Espafa parece estar bien encaminada para cumplir su objetivo
de déficit fiscal del -4,6% para 2016, frente al -5,1% de 2015. La
tendencia cuenta con el apoyo mayoritario de un rendimiento
de producciéon mejor del esperado. El gobierno presentd en
Bruselas una enmienda de su presupuesto para 2017 con el fin

de cumplir con el objetivo de déficit del -3,1% para el afo, que
actualmente incumple en +7.500 millones de euros. Los

incrementos estimados de la recaudacion tributaria incluyen

+4.650 millones de euros a través de la limitacion de las
deducciones del impuesto sobre sociedades, +850 millones de
euros por el aumento de los impuestos especiales, +1.500
millones de euros mediante la mejora de la eficiencia fiscal y

+500 millones de euros de la lucha contra el fraude.Sin

embargo, se espera que el fondo de la Seguridad Social acumule
un déficit de -2.600 millones de euros en 2017 después de haber
agotado un fondo de reserva de +66.800 millones de euros en
siete anos. Ademas, se deberian aumentar 0,9 pp en 2018 para
alcanzar el objetivo de déficit fiscal del-2,2% para 2017.

Los lunes al sol

El estado del mercado laboral espafol es un problema
inveterado. El empleo altamente cualificado es escaso y la mano
de obra se queda rezagada respecto al capital humano.

La tasa de desempleo cay6 por debajo del 20% por primera vez
en seis afos, aunque sigue siendo la segunda mas alta entre los
miembros de la UE. La tasa de desempleo media durante un
periodo de 30 afios en Espafna supera el 17%, mientras que la
tasa de empleo estd mas de 15 puntos porcentuales por debajo
de la de los paises europeos punteros.

Espafia muestra una marcada dualidad en términos de
proteccion y salarios. El pais también ocupa el segundo lugar en
cuanto a la incidencia de los contratos temporales, que
representan alrededor de una quinta parte de los empleados,
dos veces mas que la media regional. Ademas, la proporcién de
trabajadores involuntarios a tiempo parcial (del empleo a
jornada completa) ha repuntado hasta mas del 60% en los
Ultimosanos.

CLAUSULA DE EXENCION DE RESPONSABILIDAD

Previsiones econémicas clave

PIB (real, %)
Consumo privado (%)
Consumo publico (%)
Inversion (%)
Construccién (%)
Magquinariay equipo (%)
Exportaciones (%)
Importaciones (%)
Cuenta corriente (% del PIB)
Balanza fiscal (% del PIB)
Deuda publica (% del PIB)
Inflacién (media del periodo, %)
Empleo (%)
Tasa de desempleo (%)

Salarios (%)

2015 2016e 2017F

3.2 3.2 2,5
2,9 3,2 2,4
2,0 0,38 1,1
6,0 3,1 39
4,9 1,9 2,9
8,9 5,0 4,7
4,9 4,4 41
56 33 4,0
14 21 1,5
-5,1 -4,6 -3,8
99,8 99,9 99,7
-0,6 -0,3 2,2
3,0 2,7 2,2
221 19,6 18,0
0,2

Fuentes: Estadisticas nacionales, Euler Hermes
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Estas valoraciones estdn, en todo caso, sujetas a la siguiente cldusula de exencién de responsabilidad.

Euler Hermes SA, una compaiiia de Allianz, es la responsable de la publicacién de este material, que se ofrece Gnicamente a efectos informativos y no deberia
considerarse equivalente a ningln tipo de asesoramiento especifico. Los destinatarios deberian realizar su propia evaluaciéon independiente de esta
informacién y no deberia emprenderse ninguna accién basdndose Unicamente en la misma. Este material no deberia ser reproducido ni divulgado sin nuestro
consentimiento. No estd destinado a su distribucién en ninguna jurisdiccion en la que estuviera prohibido. Si bien se cree que esta informacién es fiable, no ha
sido independientemente verificada por Euler Hermes y Euler Hermes no emite ninguna declaracién ni garantia (tanto expresa como implicita) de ningun tipo,
con respecto a la exactitud o integridad de dicha informacién ni acepta ningln tipo de responsabilidad por cualesquiera pérdidas o dafios derivados de algin
modo de cualquier uso de esta informacion o confianza depositada en la misma. Salvo que se indique lo contrario, cualquier opinién, previsién o estimacion se
efectta Unicamente por el Departamento de Economia de Euler Hermes en esta fecha y puede ser objeto de modificacién sin previo aviso. Euler Hermes SA

estd autorizada y requlada por la Autoridad de los Mercados Financieros de Francia.

© Copyright 2016 Euler Hermes. Reservados todos los derechos.

Ver toda lainformacién online Contacto: Euler Hermes
de Euler Hermes Economic Research Economic Research Team
research@eulerhermes.com

http://www.eulerhermes.com/economic-research

Director de Publicacién:
Ludovic Subran, Economista Jefe
ludovic.subran@eulerhermes.com



http://www.eulerhermes.com/economic-research
http://www.eulerhermes.com/economic-research
http://www.eulerhermes.com/economic-research
mailto:research@eulerhermes.com
mailto:ludovic.subran@eulerhermes.com

	Número de diapositiva 1
	Número de diapositiva 2

