ECONOMIA INTERNACIONAL

FOCUS - ;Quo vadis, Turquia?

Turquia parece estar perdiendo el favor de los inversores.
Desde el intento de golpe de Estado de julio de 2016, la lira
se ha depreciado un 21% respecto al délar. Esta es, de
lejos, la peor evolucion entre las divisas emergentes. Tam-
bién sigui6 a la fracasada intentona golpista una revision a
la baja de la calificacién crediticia turca y, en enero, perdi6
el grado de inversién por parte de la Unica agencia, Fitch,
que todavia no lo consideraba «inversién especulativa». En
este contexto, la diferencia entre la rentabilidad del bono
soberano turco a 10 ahos y la de su equivalente estadouni-
dense (la prima de riesgo) alcanzd, en julio pasado, la zona
de los 800 p. b., donde se ha mantenido desde entonces.

Las dudas sobre la deriva politica reciente de Turquia pare-
cen ser el detonante de todas estas dindmicas. El pais, has-
ta lafecha, dispone de un marco institucional mejor que el
de muchos emergentes, pero los Ultimos acontecimientos
estdn sembrando dudas de si ello continuard siendo asi.
En este contexto, cobra especial importancia el resultado
del referéndum del 16 de abril, en el que se pide a la ciuda-
dania que refrende un importante cambio en la Constitu-
cion. Si, como se prevé, el electorado lo ratifica, Turquia
dispondra de un régimen institucional en el que los pode-
res ejecutivos del presidente se veran notablemente refor-
zados, lo que abre interrogantes sobre hasta qué punto se
deterioraran los equilibrios, hasta la fecha bien afinados,
entre los poderes ejecutivo, legislativo y judicial.

Sin embargo, no solo la dimensién politica genera interro-
gantes. Turquia ha experimentado una etapa de fuerte
crecimiento desde la salida de la Gran Recesidn. Asi, entre
2010y 2016, el crecimiento anual promedio se situ6 en el
6,7%. Pero este dinamismo ha venido acompanado de dos
desequilibrios importantes: una elevada inflacion (8,0% en
2010-2016) y un amplio déficit por cuenta corriente (—6,3%
del PIB, en ese mismo periodo), que, a su vez, ha generado
un aumento preocupante de la deuda externa (aumento
de 12 p. p. de PIB entre 2010 y 2016, hasta el 48,5%). Las
empresas turcas han aprovechado las favorables condicio-
nes financieras internacionales en los ultimos afos, de
manera que la deuda corporativa (excluyendo la banca) en
divisas extranjeras escalé hasta el 32,3% del PIB en el 3T
2016 (dos terceras partes en ddlares y el resto en euros), el
doble que hace 10 anos. Ello representa un flanco débil si
el dolar y el euro, como se espera, siguen apreciandose
frente a la lira. Y no cabe esperar una excesiva combativi-
dad por parte del Banco Central de Turquia para defender
su divisa, ya que sus reservas internacionales son limitadas
(no llegan a cubrir la deuda externa a corto plazo).

Se trata de un patrén histéricamente habitual en el pais
que, a medida que acelera su ritmo de actividad, intensifi-
ca su dependencia de la financiacién exterior y acumula
tensiones inflacionistas. Ademas, en los ultimos anos, ello
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se ha visto favorecido por una politica monetaria excesi-
vamente laxa: Turquia no ha tenido un tipo de referencia
real positivo desde 2009. Demasiada cuerda monetaria
para una economia que, como deciamos, ha crecido hol-
gadamente hasta 2016. En este contexto, cabe remarcar
que las cuentas publicas han sido, quizas, de los pocos
ambitos que han destacado positivamente.

Turquia, por tanto, presenta multiples frentes abiertos. Un
aspecto que condicionard la evolucién macroeconémica
prevista es la inflacion, que seguira siendo elevada (7,9%)
debido al efecto combinado de la fuerte depreciacion de
la lira y del alza de los precios de las materias primas. En
este contexto, se espera que el banco central se muestre
mas beligerante que en anos precedentes: segun el con-
senso de los analistas de Bloomberg, el tipo de referencia
podria situarse a finales de afo en el 8,75%, 75 p. b. por
encima del nivel actual. Con todo, vista la laxitud moneta-
ria de anos anteriores, estas predicciones deben tomarse
con cautela. La erosion de la capacidad de gasto que se
deriva de la alta inflacion lastrara el consumo privado, lo
que, junto con la previsible atonia de la inversién, impedi-
ra un crecimiento elevado en 2017 (2,7%, algo menos que
el 2,9% de 2016). Finalmente, el déficit corriente sequira,
también, en niveles elevados (5,6% del PIB). En este con-
texto, el IIF estima que las necesidades de financiacién
brutas de Turquia alcanzaran el 28% del PIB este afio (en
2016 fueron del 22%). Un reto exigente en un contexto fi-
nanciero internacional mas restrictivo que en el pasado.
Todo ello, probablemente, mantendra a Turquia como
uno de los «emergentes fragiles».

Turquia: principales indicadores

macroeconomicos
2009- 2016 2017 2018
o3 201205 S0 ST )
Crecimiento
del PIB real (%) 56 52 6,1 29 2,7 30

Inflacién IPC (%) 75 89 77 78 79 6,8

Saldo cuenta
corriente (% del PIB)

Saldo fiscal

-63 55 45 -44 56 56

% del PIB) =20 01 13 =09 -7 -4
Deuda publica
(% del PIB) 369 286 275 264 260 258

Nota: (e) Estimacion; (p) Previsiones.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Thomson Reuters Datastream.
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