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Crecimiento ralentizado en 2019

VALORACION POR
PAISES

Riesgo econdmico I
e -
AAl Riesgo politico I
RIESGO BAJO
paralas empreses Riesgo comercial I
Riesgo financiero I
PIB 19.390.604.000.000 USD (ranking mundial: puesto 1, Banco Mundial 2017)
Poblacion 325,72 millones (ranking mundial: puesto 3, Banco Mundial 2017)
Forma de estado Republica Federal
Jefe del Gobierno Donald Trump (Partido Republicano)
Proximas elecciones 2020, presidenciales
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PUNTOS FUERTES Y PUNTOS
DEBILES

PUNTOS FUERTES

e Lamayor economia mundial.

* Controles gubernamentales y balanzas publicas
efectivos.

* Elevado PIB per capita.

e Costes laborales unitarios relativamente bajos.
* Elevada transparencia de los datos.

e Divisadereserva.

* Grandes reservas de petréleo y gas.

e PIBdiverso.

e Bajos tipos de interés e inflacion.

* Dolar fuerte (reduce la inflacidon y los tipos de
interés).

Polarizacion politica, estancamiento.
Desempleo estructural.

Falta de trabajadores cualificados.
Baja productividad.

Elevada deuda corporativa.

Deuda publica elevada, déficits presupuestarios
persistentes.

Débil mercado inmobiliario.
Politica monetaria restrictiva.

Aumento galopante de los préstamos
estudiantiles y de los impagos de los mismos.

Conflictos comerciales.

Délar fuerte (amplia el déficit comercial
persistente).

PANORAMA ECONOMICO

e En 2018 se tocd techo.

o Los factores adversos ralentizaran la actividad en 2019.

« Debilidad a principios y finales de 2019, con un sélido
rendimiento intermedio.
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En 2018 se toco techo

La economia estadounidense crecié un 2,9% en 2018,
registrando el mejor afio de la recuperacion. La eco-
nomia se vio impulsada por las reformas y los recortes
fiscales, la desregulacion, un mercado laboral fuerte
y una solida confianza de consumidores y empresas.
Probablemente se haya tocado techo dado el débil cre-
cimiento de la productividad, el envejecimiento de la
poblacién y la profunda brecha de competencias que
ha generado un nivel récord de ofertas de empleo de
7,3 millones con tan solo 6,2 millones de desemplea-
dos. Los empresarios no encuentran al personal idoneo
para cubrir las vacantes ofertadas.

Los factores adversos
ralentizaran la actividad en 2019

Por lo tanto, las perspectivas para 2019 no son tan bri-
llantes como lo fueron en 2018 y esperamos que la eco-
nomia crezca a un ritmo mas lento, del 2,5%. Muchos de
los factores antes mencionados todavia estan en juego,
por lo que esperamos que en 2019 el rendimiento sea
razonablemente sélido durante la mayor parte del afio.
Sin embargo, la economia se enfrenta a una serie de ad-
versidades significativas.

-La Reserva Federal elevd los tipos en cuatro ocasiones
en 2018, practicamente invirtiendo la curva de rentabi-
lidad, lo que seria un signo casi seguro de recesion en
un plazo de tres a cinco trimestres. Afortunadamente,
se ha dictado un alto en el camino y es posible que se
haya puesto fin al ciclo alcista.

- El estimulo fiscal de los recortes de impuestos sobre la
renta y de sociedades se agotara a finales de afio.

- El mercado inmobiliario ha sufrido a raiz de una com-
binacion de precios excesivamente altos y bajo nivel de
oferta, condiciones que probablemente se mantengan
durante algin tiempo.

- Los niveles de deuda corporativa en relacion con el PIB
han marcado recientemente un maximo histérico, otro
posible presagio de que se avecina una recesion. El ele-
vado nivel de deuda en si mismo comportaria un riesgo
adicional en caso de recesion.

- Los déficits publicos contribuiran a un aumento de
la deuda publica con un incremento de los pagos en
concepto de intereses. No existen planes, sino tan solo
unas pocas sugerencias sobre como controlar la gran

mayoria del presupuesto que esta integrado por el gas-
to en programas de ayuda social.

- La «contienda» comercial con China prosigue, con mas
perdedores que ganadores, como es el caso del sector
agricola. Los fabricantes que utilizan el acero y el alu-
minio también estan sufriendo por el aumento de los
precios de los insumos debido a los aranceles que gra-
van los metales.

- La situacion politica esta sumamente polarizada y el
presidente Trump probablemente sea investigado por
otros motivos durante el resto de su presidencia. Un
«impeachment» podria dafiar la confianza tanto de los
consumidores como de las empresas.

- La economia mundial se esta debilitando. Reciente-
mente, varias de las principales economias han experi-
mentado un crecimiento negativo del PIB. Italia se en-
cuentra sumida en una franca recesion y la economia
china parece haberse desacelerado significativamente
debido al deterioro del comercio.

Debilidad a principios y finales de
2019, con un solido rendimiento
intermedio

Esperamos que la economia registre un afio decente,
aungue no sera tan bueno como el anterior. Y mientras
que los inicios han sido lentos en el primer trimestre,
todavia hay fuerzas positivas que acttan sobre la eco-
nomia y es probable que generen una recuperacion
durante gran parte del resto del aio. Sin embargo, hay
que tener en cuenta que los factores adversos podrian
imponer una desaceleracion a finales de afio o a princi-
pios de 2020.
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ESTRUCTURA
COMERCIAL

ESTRUCTURA COMERCIAL POR DESTINO/ORIGEN
(% DEL TOTAL)

Exportaciones Rango Importaciones

Canada 17% I * I 1

México 14%

21% China

14% México

N

China 9% 13% Canada

w

Japén 5% . 4 . 6% Japénr
Alemania 4% - 5 - 6% Alemania

ESTRUCTURA COMERCIAL POR PRODUCTO
(% DEL TOTAL)

Exportaciones Rango Importaciones
Vehiculos rodados 8% 1 13% Vehiculos rodados
Maquinariaeléctrica,aparatoseléctricosyelectrodomésticos,n.c.p. 8% 2 8% Maquinariaeléctrica,aparatoseléctricosyelectrodomésticos, n.c.p.
Petréleo, derivados del petréleo y materiales relacionados 5% 3 7% Aparatos de telecomunicacién y de grabacion de sonido
Articulos manufacturados diversos, n.c.p. 5% 4 7%Petréleo,productosderivadosdelpetréleoymaterialesrelacionados
Otra maquinariay piezas industriales 5% 5 5% Articulos manufacturados diversos, n.c.p.
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PANORAMA ECONOMICO

ESTRUCTURA
COMERCIAL

LA COMPLEJIDAD DELA
COBRANZA

La cultura de pago de las empresas nacionales se es-
ta volviendo cada vez mas incierta y, en ausencia de un
marco armonizado sobre la morosidad, las condiciones
de pago siguen siendo una mera cuestion contractual.

BAJA

S am

MEDIA

Pagos

Procedimientos judiciales

Procedimientos concursales

El sistema judicial se complica por una estructura mu-
nicipal, estatal y federal en la que no se reconocen los
mecanismos de proteccion y en la que no se dispone
de procedimientos simplificados para resolver los ca-
sos mas simples. Como resultado, cabe esperar que se
produzcan demoras y se generen costes significativos,
mientras que la aplicacion de la ley puede ser dificil.

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

SENSIBLE ALTA

— .

Cuando el deudor se declara insolvente, el cobro de la
deuda se convierte en una tarea compleja. El sistema
concursal sigue estando orientado al deudor y declarar
insolvente una empresa no es una via significativa para
cobrar. En la practica, la reorganizacion concursal con-
sume recursos y rara vez se traduce en la obtencion de
algtin dividendo por parte de los acreedores no garan-
tizados en general.

Economista senior a cargo de Norteamérica:
Dan North
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.

© Copyright 2017 Euler Hermes. Reservados todos los derechos.



