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Las olas del 2017

1.-Brexit:Coste Monetario y posible efecto contagio

2.-Mercados Financieros:Mayor aversion al riesgo +Volatilidad financera mas
elevada

3.-Politica Monetaria: Divergencia+ Apreciacion del USD

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

5.-China+comercio mas debil con paises emergentes+Menor ingreso debido a
la caida del precio de las materias primas
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GLOBAL ESTA GANANDO IMPULSO
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Proyecciones de crecimiento del PIB a medio plazo
% del crecimiento anual del PIB en los proximos 5 afios
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Ratio entre el comercio muncial y crecimiento

real del PIB : 1981-2016

Sources: WTO Secretariat for trade,
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World Trade Indicator 2017

El dltimo World Trade Outlook Indicator de la OMC sugiere que el comercio internacional se
seguira expandiendo durante el 2017 Q2. EI dlimo indicador de 102.2 es el mas alto desde
Mayo 2011. La fortaleza en el resultado del indicador estd moderado por la debilidad de

ciertos componentes

World Trade Outlook Indicator 102.2 Drivers of trade

(Index, trend = 100)
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El punto mas alto de crecimiento ya ha pasado

en Estados Unidos pero todavia no en la UE

Diferencia entre el desempleo estructural y la Permisos de Construccion
tasa de desempleo (%) (%, year on year growth)
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El Empleo Manufacturero en EEUU

Peso de empleo manufacturero

Porcentaje de trabajo manufacturero sobre el total en Estados Unidos desde
1950. La trama de color indica el periodo entre 1994 y finales de 2011
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Entre 1950 y 2016, el peso del empleo manufacturero en EEUU ha caido 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) serian imputables a las dos bestias negras del proteccionismo trumpista.



La dificultad de financiar reduciones de

Impuestos con aumentos de déficit

I Windfall

Corporate-tax rates
OECD countries, %
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Donald Trump’s corporate-tax plan
Annual estimated cost $200bn

Cost of reducing
corporate-tax rate to 15%

Total potential savings
from eliminating all
corporate-tax breakst

*Excluding United States

tDoes not include the Section 179 deduction and R&D credit



Puerto Rico Presenta Suspension de
Pagos
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Ventas de automoviles

recuperaciomestaen
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Mercados emergentes:

ligera recuperacion en 2017

EEUU tiene la economia mas tecnologicamente
importante en el mundo, con una renta per capita de
$54,800. Las compairiia norteamericanas estan en la
vanguardia 0 muy cerca en avances tecnoldgicos,
especialmente en ordenadores, farmacia , servicios
medicos, 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 economia norteamericana, que durante
mas de un siglo ocupo la primera posicion dejé paso, en
2014 paso a China, tras multiplicar por 3 el crecimiento
norteamiercano cada afno, durante los ultimos 40.
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El cambio econdmico entre EEUU y China

A. Size of major economies, 2010-15

Percent of total
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China:Convergencia o Divergencia

En 10 ainos, China podria ser la mayor economia del mundo si lleva a cabo con éxito su transicion econdmica

Evolucién crecimiento del PIB nominal EEUU vs China a 2026
Billones $ (A crecimiento constante del 2% y 6% respectivamente)

China + EEUU = 35% del peso PIB mundial
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La deuda corporativa

y el riesgo bancario van de la mano

Ratio Deuda corporativa sobre PIB Encuesta de situacion crediticia bancaria
(Evolucién entre T2 2015y T2 2016 en pp) (menos de 50 = restriccion)
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Sudafrica y Brasil: los mismos sintomas,

una crisis detras de la otra

Brasil y Sudafrica: Tasa de desempleo Sudafrica: Descontento social
(evolucién en 1 afio, en pp) (numero total de dias por afno)
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El Tamano del Estado

Gasto publico en Francia (% PIB)
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El Tamano del Estado

Salario minimo en relacion al salario mediano
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Importe Fiscal sobre el salario medio

Cuna fiscal sobre el salario medio
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Fuente :OCDE
Cuia Fiscal:La direrencia entre el sueldo y lo que el empleado se lleva a casa



Deuda Publica (%PIB)
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Una vez que la deuda publica es emitida puede
reducirse pero no eliminarse




¢, Subir los impuestos? /
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La economia sumergida como % del PIB

AONKS
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Riesgo Politico:Nueva Metodologia de COFACE
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El riesgo politico al alza en 2017

The 30 countries most affected by the conflict
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El Crecimiento del Sur

H 55 b B WORLD MAP

EreTRER
=) o Ry

= h--,;%;" EEE amewm ol “%’
o C Rmmesl L ama AR, o
2 TR,

WL -
A= WILKES LAND - - - T Qx w=0 —rr
. e, =) - =3 LE T T

i P

UMW Cosbotin  DEDH R bergdatesh BTN Gasimis W R HNHE Crones SN RN Todises O N BN tciscdne O BBNE tergis @ MENE derbaifon @ EREF trvenin DEMW toais O FHEF Guer O FMRABWANEE Mited arad Balvenes 08 cen 5 BEM Labavm
RN Crres A Deomark PR RE Bronia B ERME sivis TR Livmesds 80 beals  SIHAFN i 0 ERER wlten SR Sedis SRTRRmmn 8080 comey 8B s R Seivaried S fedariads 8RN Slgie  # STRE Lossboars
B WIEWE dgarts 8 FURERE Ubeis 80NN Tuisis ¥ Caskis  # WREMAMAE Rorvine Fuse 8 W00 Cops Tords  FILATE LS cotonsDissm A Slercs looss  ® HMAK Gl Fimire S HAGas SFWTos @ 0T Rmin 0 BELAE Resarial Guss 8 WHR Bt
LS Suante WM Baructs 40 SHEEME Malewi TR Balise @ PURICE B Salveter @ BIERM betras CRTE Ooem 2 RN foriness O BRDTN Pranh culme 0 WHTNE Sovmis 8 HFRT oruiis WML Topaliria @ Bosmtn nad

o wredein @ Sl @ T B 6 OHET Erioe PR Scale 1 : 100 000 000 ¢ 1o 2000 000 P M0tk




El Crecimiento del Sur

AMERICA LATINA Y EL
ASCENSO DEL SUR

NUEVAS PRIORIDADES EN UN MUNDO CAMBIANTE

AUGUSTO DE LA TORRE, TATIANA DIDIER,
ALAIN 1ZE, DANIEL LEDERMAN, SERGIO L. SCHMUKLER
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Factores de Estabilidad




Apreciacion del Riesgo de COFACE

RISK OF BUSINESSES DEFAULTING

WERY LOW LW

160 COUNTRIES
UNDER THE
MAGNIFYING
GLASS

A UNIQUE METHODOLOGY
* Macrosconomic expert e in assessing country risk
= Compreherzion of the business envimnment
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= Microeconomic data collected over 70 years
of payment experience

UPGRADES 4
ARMENILA { b | | CZECH REPUBLIC [az] | 1sRaEL {az [ | LaTvia [a3] | MozamBIGUE [e]
+ Russia's recovering aconomy will boost «Falr growth of 2.6% expected far 2017, «Real GDP growth came In at 5% In «Upturn In the economy expected In +The IMF suspended its aid program
activity and Improve business confldence up from 2.4% In 2016 2016 - considerably above expectations 2017, with 2.8% growth In April 2018, following the revelation
sGrowth In Indusirial production and +Strong household demand, thanks to «Annual current account surpluses «Rebound In Investments Tollowing or previcusly undisclosed public
retall sales low unemployment and growth In wages since 2003 their fall last year, due to delays In the borrowing which pushed the country
= Qutlook tor the Russian roubls, along +Exports are boosted by German «Low lewel of unemployment (3.4%) use of EU Investment funds Into debt distress
with a madest recovery in growth, are damand and infiation are supporting housshald = Good stuation on the labour markat +The government defaulted on Interest
reducing curency volatility +The automotive sector Is benefitting purchasing power and brightening will support domestic demand as the payments to bondholders on January
from solld sales dynamics In the EU tha  outlock for domestic-orlentad main growth driver 18207
« Possible rebound In public Inestmants sactors, such as consumer electronics, A financial systemn dominated by solid »Political stabliity will remain under
+Solid banking system construction and retall and stable Swedish banks threat, with fierce rivalries within the
ruling party (Frelimoy at the next
slactions
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NO HAY EXPORTACION SI NO HAY FINANCIACION Y NO HAY
FINANCIACION SI NO HAY SEGURO

Gracias por vuestra atencion



