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Las olas del 2017

1.-Brexit:Coste Monetario y posible efecto contagio

2.-Mercados Financieros:Mayor aversión al riesgo +Volatilidad financera más
elevada

3.-Política Monetaria: Divergencia+ Apreciación del USD

4.-Inestabilidad Geopolítica:conflictos+crisis Humanitarias+Oriente Medio

5.-China+comercio más débil con paises emergentes+Menor ingreso debido a 
la caida del precio de las materias primas



Con estas previsiones tan acertadas



Economía 
global: 

Perspectivas y 
riesgos

� VENIMOS DE UNA DE LAS MAYORES CRISIS DE LA HISTORIA

- PIB MUNDIAL -

� LA RECUPERACIÓN ESTÁ SIENDO MÁS 
LENTA  

QUE EN CRISIS ANTERIORES

Trimestres necesarios para la 
recuperación del nivel previo de PIB 
Real en Estados Unidos desde la 
fecha de pico de crecimiento según 
NBERFuente: FMI, NBER, Bloomberg



Economía 
global: 

Perspectivas y 
riesgos

� UNIDA A LOS OBSTÁCULOS QUE SE HAN 
IDO PRODUCIENDO, HAN HECHO QUE 
LOS MERCADOS HAYAN COTIZADO EN 

DETERMINADOS MOMENTOS UNA 
POSIBLE VUELTA A LA RECESIÓN

� Y ESA FALTA DE POTENCIA EN LA 
RECUPERACIÓN
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Mundo Euro zona EE.UU.

La expansión económica actual es 
de las más débiles

Crecimiento del Pib real  USA en base 100  
durante las fases  económicas expansivas

Fuente: FMI, NBER, Bloomberg



Economía 
global: 

Perspectivas y 
riesgos

� A LA EUFORIA DESDE FINALES DEL AÑO 
PASADO

� PASANDO DEL PESIMISMO 
ABSOLUTO DE PRINCIPIOS DE 

2016

*datos a 
30/4/2017
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“Las bolsas siguen 
en caída libre por el 
crudo y los temores 
sobre China”
Expansión- 3 enero 
2016

“Las bolsas mundiales 
responden con pánico 
a la tormenta británica 
del “Brexit”
El Pais- 25 junio 2016
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Economía 
global: 

Perspectivas y 
riesgos

� Y QUE EL ENTORNO DE POSIBLE 
DEFLACIÓN HA QUEDADO 
DESCARTADO

� ES VERDAD QUE DESDE MITAD DEL 
AÑO PASADO LA ECONOMÍA 

GLOBAL ESTÁ GANANDO IMPULSO 

Fuente: FMI, Bloomberg



Economía 
global: 

Perspectivas y 
riesgos

� A NIVEL CÍCLICO , ESTAMOS VIVIENDO UN BUEN “MOMENTU M” 
MACROECONÓMICO

Sorpresas 
Positivas

Sorpresas 
Negativas

Fuente: Bloomberg



Economía 
global: 

Perspectivas y 
riesgos

� PERO NO DEBEMOS OLVIDAR  QUE A NIVEL ESTRUCTURAL SE GUIMOS 
CONTANDO CON  IMPORTANTES LASTRES…

ALTO 
ENDUDAMIENTO

ENVEJECIMIENTO DE LA 
POBLACIÓN

Fuente: J.P. Morgan Asset
Management 



Economía 
global: 

Perspectivas y 
riesgos

� QUE PRESIONAN PARA QUE EL CRECIMIENTO SEA MODERADO Y MÁS 
BAJO QUE EN EL PASADO

Fuente: J.P. Morgan Asset
Management 



Ratio entre el comercio muncial y crecimiento 
real del PIB : 1981-2016

% change and ratio
Sources: WTO Secretariat for trade, 
consensus estimates for GDP



World Trade Indicator 2017

El último World Trade Outlook Indicator de la OMC sugiere que el comercio internacional se 
seguirá expandiendo durante el 2017 Q2.   El úlimo indicador de 102.2 es el más alto desde
Mayo 2011.  La fortaleza en el resultado del indicador está moderado por la debilidad de 
ciertos componentes



EEUU
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El punto más alto de crecimiento ya ha pasado
en Estados Unidos pero todavia no en la UE
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Exportaciones a EEUU



El Empleo Manufacturero en EEUU

Entre 1950 y 2016, el peso del empleo manufacturero en EEUU ha caído en 21,5 puntos, de los cuales 
solo 0,75 puntos son imputables al efecto conjunto de NAFTA (México) y de la OMC (China): por tanto, 
menos del 3,5% de todos los empleos perdidos en la industria (que apenas equivalen al 0,7% de todo el 
empleo existente en EEUU) serían imputables a las dos bestias negras del proteccionismo trumpista.



La dificultad de financiar reduciones de 
impuestos con aumentos de déficit



Puerto Rico Presenta Suspensión de 
Pagos





Las Fronteras de la Desigualdad



En los Mercados
emergentes : Parece que la 

recuperación está en
marcha

Ventas de automoviles
(crecimiento interanual)
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Mercados emergentes: 
ligera recuperación en 2017

EEUU tiene la economía más tecnológicamente
importante en el mundo, con una renta per capita de  
$54,800. Las compañía norteamericanas estan en la 
vanguardia o muy cerca en avances tecnológicos, 
especialmente en ordenadores, farmacia , servicios
médicos, aerospacial y equipamiento militar aunque esta
ventaja se ha reducido desde la segunda guerra
mundial. 

En el ranking del PIB medido en paridad del poder
adquisitivo , la economía norteamericana, que durante
más de un siglo ocupó la primera posición dejó paso, en
2014 paso a China, tras multiplicar por 3 el crecimiento 
norteamiercano cada año, durante los últimos 40.





El cambio económico entre EEUU y China





China:Convergencia o Divergencia
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HACE 20 AÑOS



HACE 20 AÑOS
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La deuda corporativa
y el riesgo bancario van de la mano

Encuesta de situación crediticia bancaria
(menos de 50 = restricción)

Fuentes: IIF, Coface

Ratio Deuda corporativa sobre PIB 
(Evolución entre T2 2015 y T2 2016 en pp)

Fuentes: Coface, BIS
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Sudáfrica y Brasil: los mismos síntomas, 
una crisis detrás de la otra

Brasil y Sudáfrica: Tasa de desempleo
(evolución en 1 año, en pp)

Sudáfrica: Descontento social
(número total de días por año)

Fuentes: Banco do Brazil, SARB Fuentes: Strauss Center, Coface
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Paul KRUGMAN
(2008 Nobel Prize)

32



El Tamaño del Estado



El Tamaño del Estado



El Tamaño del Estado



El Tamaño del Estado



Importe Fiscal sobre el salario medio

Fuente :OCDE
Cuña Fiscal:La direrencia entre el sueldo y lo que el empleado se lleva a casa



Deuda Pública (%PIB)
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Source: BdE
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Una vez que la deuda pública es emitida puede 
reducirse pero no eliminarse



¿Subir los impuestos?



Esfuerzo impositivo
(2016)
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La economía sumergida como % del PIB
2016
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Riesgo Político:Nueva Metodología de COFACE
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El riesgo político al alza en 2017



El Crecimiento del Sur



El Crecimiento del Sur



Oportunidades



Factores de Estabilidad 
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Apreciación del Riesgo de COFACE
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NO HAY EXPORTACION SI NO HAY FINANCIACION Y NO HAY 
FINANCIACION SI NO HAY SEGURO

Gracias por vuestra atención


