Canadé

INFORME PAIS

Una historia de dos Canadas:
la economia de dos velocidades

VALORACION POR
PAISES

Riesgo econdémico

Riesgo del entorno
empresarial

AA]. Riesgo politico

RIESGO BAJO
para las empresas

Riesgo comercial

.
Riesgo financiero ]

Las evaluaciones de riesgo pais le orientan en la adopcidn de las mejores decisiones para su negocioy
le permiten comprender los riesgos existentes en el comercio internacional. Tenemos siempre la mejor
solucidn para satisfacer sus necesidades.

PIB 1,7093273 billones de USD (ranking mundial: puesto 10, Banco Mundial 2018)
Poblacion 37,06 millones (ranking mundial: puesto 39, Banco Mundial 2018)
Forma de estado Democracia parlamentaria, federacion y monarquia constitucional
Jefe del Gobierno Justin Trudeau
Proximas elecciones 2019, legislativas
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PUNTOS FUERTES Y PUNTOS
DEBILES

PUNTOS FUERTES

* Politicamente estable.

* Elevado PIB per capita.

e Sistema bancario robusto.

e Elevada transparencia de datos.

* Grandes reservas de petréleo y gas.

¢ PIBdiverso.

Dependencia de las exportaciones.

Alta exposicion a la economia estadounidense.
Sensible a los precios de los productos basicos.
Elevada deuda personal.

Ingresos del gobierno dependientes del
petréleo.

PANORAMA ECONOMICO

* El comercio es una pesada carga para la economia.

* Un mercado laboral fuerte y un repunte de los productos
basicos han ayudado.

 Riesgos que emanan de Estados Unidos.

El comercio es una pesada carga
para la economia

La economia canadiense crecid a una tasa modesta del
+1,9% en 2018, pero debido a los diversos obstaculos
con los que se enfrentd en 2019, es probable que tan
solo alcance una tasa de crecimiento anual del +1,6%.

Dichos obstaculos incluyeron el efecto retardado de
unos precios muy bajos del petréleo a finales de 2018,
la continuacion de los aranceles sobre las exportacio-
nes de metales a EE. UU. y la friccidn de una disputa co-

mercial mundial. Se pronostica que el crecimiento del
PIB para 2020 sera del +1,7%, ya que la economia se-
guira enfrentandose a inquietudes comerciales, parti-
cularmente con EE. UU., un débil sector manufacturero
y un Banco de Canada con una politica que podria ser
demasiado restrictiva.
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Un mercado laboral fuerte y un
repunte de los productos basicos
han ayudado

La economia goza actualmente de un mercado labo-
ral muy potente, con ganancias de empleo de 304.000
puestos hasta la fecha (agosto), la mayor cantidad en
16 afios y unas cifras mucho mejores que en 2018, cuan-
do solo registro 29.000 nuevos empleos. De hecho, las
ganancias de empleo en abril establecieron un récord
maximo, y la tasa de desempleo marcé un minimo his-
torico del 5,4% en mayo, aunque desde entonces ha au-
mentado hasta el 5,7%, un nivel que sigue siendo muy
bajo. Como resultado, los salarios se han ido aceleran-
do y estan creciendo a un fuerte +3,7% interanual en
comparacion con la media del +2,3% registrada desde
la recesion. La economia también se ha visto respalda-
da por larecuperacion de los precios del petrdleo, la eli-
minacion de los aranceles sobre los metales en mayo'y
la vuelta de la estabilidad al mercado inmobiliario.

Riesgos que emanan de
Estados Unidos

Desafortunadamente, al margen de estos factores posi-
tivos, hay poco mas que ayude a la economia, y las
perspectivas no son especialmente alentadoras. Clara-
mente los mayores riesgos, que estan interrelaciona-
dos, son la situacion del comercio mundial y la exposi-

cion a la economia estadounidense. Aproximadamente
un cuarto del PIB canadiense lo conforma la exporta-
cion de mercancias, aproximadamente tres cuartas
partes de las cuales estan destinadas a EE. UU., lo que
significa que casi el 20% de la produccidon econémica
canadiense depende de las exportaciones a EE. UU.
Ante una posible, si no probable, recesion en EE. UU. en
2020, la economia canadiense también esta claramente
en riesgo de recesion. Las exportaciones netas fueron,
de hecho, la columna vertebral de la economia durante
el afio pasado, y sin ellas la economia nacional apenas
ha crecido, con un +0,3% interanual. Si las exportacio-
nes se desmoronan, la economia también lo hara. Asi-
mismo, la incertidumbre sobre el comercio mundial
seguira incidiendo en la economia al menos de otras
dos formas. El TLCAN 2.0 aln no ha sido ratificado por
Canadani EE. UU., y existen obstaculos sustanciales. En
combinacion con la disputa comercial entre EE. UU. y
China, las empresas se han mostrado reacias a apostar
por el futuro, lo que ha provocado una reduccion de la
inversion de un -4,5% interanual, y hasta que el comer-
cio mundial se recupere, la inversion seguira siendo un
lastre para la economia. Ademas, el sector manufactu-
rero se ha visto perjudicado por problemas comercia-
les, con una caida de las ventas del -1,9% interanual, un
descenso de las nuevas entradas de pedidos del -4,4%
interanual y la mayor ratio existencias/ventas desde la
recesién. El indice canadiense Ivey de Gerentes de
Compras (PMI) mas reciente, que cubre tanto los secto-
res manufacturero como de servicios, se deteriord
bruscamente, entrando en territorio de contraccién en
septiembre hasta alcanzar el nivel mas bajo en cuatro
afios y medio.
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Potencial de recuperacion

El Banco de Canada (BoC) no ha sido de ayuda, ya que
es uno de los ultimos grandes bancos centrales que no
ha bajado los tipos de interés, apoyando asi el $Cy ejer-
ciendo un lastre sobre las exportaciones. Sin embargo,
es probable que el Banco de Canada se vea obligado
a reducir los tipos al menos en una ocasion en 2019 y
probablemente un total de tres veces antes de finales
de 2020. Esto no solo podria ayudar a apoyar las expor-
taciones, sino que podria hacer que los consumidores
volvieran a gastar.

La confianza de los consumidores es alta y los salarios
crecen rapidamente, y un recorte de los tipos de inte-
rés podria ayudar a dinamizar el mercado inmobiliario
y conseguir que los consumidores aflojen los bolsillos.
Un impulso adicional podria venir en forma de estimulo
fiscal por parte de un nuevo gobierno, dado el escaso
impulso real destinado a recortar el gasto. Por dltimo,
algunos de los indicadores principales proyectan un
crecimiento constante. El indice del Barémetro Empre-
sarial de la Federacion Canadiense de Empresas Inde-
pendientes (CFIB) se encuentra firmemente en territo-
rio positivo, por encima de 50, en 59,3, mientras que la
encuesta de la Perspectiva Empresarial del Banco de
Canada repuntd en el 2T, con el componente de ventas
futuras situado en un maximo en dos afios.
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ESTRUCTURA
COMERCIAL

ESTRUCTURA COMERCIAL POR DESTINO/ORIGEN

(% DEL TOTAL)

Exportaciones Rango Importaciones

Estados Unidos 75% 1 51% Estados Unidos
China 4% 2 12% China
Reino Unido 4% 3 6% México

Japdn 2%

México 2% 3% Japdn

(%)

ESTRUCTURA COMERCIAL POR PRODUCTO
(% DEL TOTAL)

Exportaciones Rango Importaciones
Automdvilesy ciclomotores 12% 1 8% Automoviles y ciclomotores
Petréleo crudo 11% 2 5% Motores
Aeronautica 4% 3 5% Componentes de vehiculos
Metales no ferrosos 4% 4 4% Herramientas diversas ---
Otros prod. agricolas destinados a la alimentacion 4% 5 4% Vehiculos comerciales
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VALORACION POR
PAISES

PUNTOS FUERTES Y PUNTOS
DEBILES

PANORAMA ECONOMICO

ESTRUCTURA
COMERCIAL

LA COMPLEJIDAD DELA
COBRANZA

Aunque el comportamiento de pago de las empresas
nacionales es bueno, la ley no establece unas condicio-
nes de pago estandar ni facilita el proceso de cobro de

BAJA

. am

MEDIA

Pagos

Procedimientos judiciales

Procedimientos concursales

Canada ofrece un sistema judicial eficiente pese a su
complejidad en la medida en que se aplican diferentes
normas federales y locales. Los mecanismos de pro-
teccion de la propiedad contractual, como la reserva
de dominio, se reconocen como una garantia real y se
rigen por la Ley de Seguridad de la Propiedad Personal
(PPSA). Sin embargo, la ejecucion es extraordinaria, di-
ficil y costosa.

Contacto: Euler Hermes
Economic Research Team
research@eulerhermes.com

Ver toda la informacién online de Euler Hermes
Economic Research
www.eulerhermes.com/economic-research

CLAUSULA DE EXENCION DE RESPONSABILIDAD

Estas valoraciones estan, en todo caso, sujetas a la siguiente clausula de exencién de responsabilidad.
Euler Hermes SA, una compaiiia de Allianz, es la responsable de la publicacién de este material, que
se ofrece Unicamente a efectos informativos y no deberia considerarse equivalente a ningtn tipo de
asesoramiento especifico. Los destinatarios deberian realizar su propia evaluacién independiente de
esta informacién y no deberia emprenderse ninguna accién basandose Unicamente en la misma. Este
material no deberia ser reproducido ni divulgado sin nuestro consentimiento. No esta destinado a su
distribucién en ninguna jurisdiccién en la que estuviera prohibido. Si bien se cree que esta informacién
esfiable, no hasidoindependientemente verificada por Euler Hermesy Euler Hermes no emite ninguna

la deuda, lo que significa que las condiciones de pago
tardio (retrasos, intereses de demora, costes de cobro)
se dejan a la consideracion contractual de las partes.

SENSIBLE ALTA

— .

La ley concursal prevé unos mecanismos sofisticados,
pero su eficacia en cuanto a la recuperacion de deudas
no garantizadas es muy limitada, por lo que las nego-
ciaciones amistosas previas a las instancias juridicas
debe considerarse como la mejor oportunidad de co-
bro de la deuda.

Contacto Dan North
Economista sénior a cargo de Norteamérica
dan.north@eulerhermes.com
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declaracién ni garantia (tanto expresa como implicita) de ningdn tipo, con respecto a la exactitud o
integridad de dicha informacidn ni acepta ningtin tipo de responsabilidad por cualesquiera pérdidas
o dafios derivados de algin modo de cualquier uso de esta informacién o confianza depositada en la
misma. Salvo que se indique lo contrario, cual-quier opinién, prevision o estimacién se efectta tnica-
mente por el Departamento de Economia de Euler Hermes en esta fecha y puede ser objeto de modifi-
cacién sin previo aviso. Euler Hermes SA estd autorizada y regulada por la Autoridad de los Mercados
Financieros de Francia.
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