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Europa emergente: crecimiento con menos riesgos

Desde 2014, los paises de la Europa emergente' han encadenado varios afios de crecimiento sélido, con un ritmo de avance del
PIB por encima del 3% anual en promedio. Para 2018, las perspectivas siguen siendo muy positivas: el consenso de analistas y las
principales instituciones internacionales prevén que el crecimiento en la regién siga siendo robusto. En este contexto, y dado
que, en ciclos expansivos anteriores, especialmente en el periodo previo a la crisis financiera global, el crecimiento de la regién
estuvo acompainado de una acumulacion de desequilibrios macroeconémicos, tales como un fuerte aumento del endeudamien-
to privado o un importante deterioro de la posicion exterior, cabe preguntarse si se estan volviendo a generar vulnerabilidades.
Para responder a ello, revisamos la evolucidn reciente de los principales desequilibrios de naturaleza macrofinanciera que esta-
ban presentes en la regién en 2008.

En primer lugar, es preciso apuntar que el crecimiento econémico de estos ultimos afios no se ha apoyado en un aumento del
endeudamiento privado. Todo lo contrario, las ratios de apalancamiento del sector privado en la mayoria de paises de la regién han
disminuido. Como muestra el primer grafico, la deuda empresarial se ha reducido en 5,4 p. p. en promedio hasta alcanzar el 63,7%
del PIB en 2017, mientras que la deuda de los hogares se ha reducido en 1,2 p. p. en promedio hasta situarse en el 29,0% del PIB, unos
niveles muy por debajo de la media de la eurozona?y del umbral fijado por la Comision Europea en su Procedimiento de Desequi-
librios Macroeconédmicos (PDM).2 No obstante, la deuda privada sigue siendo relativamente elevada en Croacia (cerca del 130%
del PIB) y Bulgaria (117% del PIB), y ha aumentado sustancialmente en Eslovaquia,* aunque desde niveles relativamente bajos.

Asimismo, el crédito bancario, tanto empresarial como a hogares, ha empezado a recuperarse y, en general, avanza a un ritmo
moderado, por debajo del crecimiento nominal del PIB. Ademas, el crédito esta cada vez mas denominado en moneda local, a
diferencia del periodo anterior a la crisis financiera, cuando una parte importante estaba denominado en moneda extranjera.
Concretamente, los préstamos a hogares denominados en moneda local representan cerca del 82% del total, frente al 61% en
2013, mientras que los préstamos a empresas no financieras denominados en moneda local han aumentado ligeramente hasta
el 63% del total (57% en 2013). Sin embargo, hay algunos paises que presentan dindmicas que cabe monitorizar. En Eslovaquia y
en la Republica Checa, por ejemplo, el ritmo de crecimiento del crédito esta siendo mas pronunciado, con avances del 10% inter-
anual. Por otro lado, en Croacia, Polonia y Rumania, una parte importante del crédito sigue estando denominado en moneda
extranjera, lo que les hace vulnerables a depreciaciones de su moneda.

En segundo lugar, la posicion exterior de estos paises, que suponia una fuente importante de vulnerabilidad antes de la crisis
financiera global, ha mejorado significativamente en los Ultimos afios, y la region esta en mejores condiciones de afrontar cam-
bios en las condiciones financieras globales. Concretamente, en los Gltimos cuatro afios, la posicién de inversion internacional
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Nota: * E. E. se refiere al promedio de paises de la Europa emergente analizados (Croacia, Bulgaria, Hungria, Repiblica Checa, Eslovaquia, Polonia y Rumania).
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

1. Bulgaria, Eslovaquia, Hungria, Polonia, Republica Checa y Rumania.

2. Del 161,2% del PIB en total (empresas y hogares), segun datos de Eurostat para el 1T 2017.
3. Del 133% del PIB para el total de deuda privada.

4.En 28,7 p. p.de PIB entre 1T 2013 y 1T 2017.

5.Las obligaciones externas representan alrededor del 100% del PIB en promedio.

6. IMF (2017), «Regional Economic Issues: Central, Eastern and Southeastern Europe».
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Por su parte, el sector bancario se encuentra en una posicion
mas solida para seguir apoyando el crecimiento de la region.
En general, el sector goza de unos niveles de capitalizacién
elevados, con unas ratios de capital CET1 fully loaded por encima de la media europea (14,0%), y de unas tasas de cobertura’ que
se sitiian en niveles de confort, por encima del 60% en promedio. Ademas, los niveles de rentabilidad son relativamente elevados
(el ROE promedio es del 13%, comparado con el 7,0% en la UE) aunque se han visto afectados por factores que influyen en el
conjunto de la banca europea, como el entorno de bajos tipos de interés y el aumento de la presién regulatoria.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del EBA Quarterly Dashboard.

Asimismo, en los Gltimos afos se han hecho esfuerzos para avanzar en el saneamiento de los balances de los bancos. Gracias a la
venta de carteras de préstamos dudosos, a la conversion de créditos denominados en moneda extranjera (con mayor probabili-
dad de impago) a moneda local y al mejor contexto econdmico, la calidad de los activos ha mejorado considerablemente. En
particular, la tasa de morosidad promedio se ha reducido del 13,1% del stock de crédito en 2014 al 7,6% en 2017, aunque en algu-
nos paises, como Bulgaria o Hungria, la cartera de préstamos dudosos continta siendo elevada (véase el segundo gréfico). En este
sentido, un informe reciente de la Vienna Initiative® apunta a que en algunos paises atin existen elementos que dificultan la
resolucion y venta de este tipo de préstamos, y que mejoras en el marco regulatorio, tales como la agilizacién de procedimientos
concursales y de adjudicacion de activos, podrian contribuir a profundizar el mercado secundario de activos dudosos.

No obstante, persisten algunos focos de vulnerabilidad. En los Ultimos afios, politicas como la introduccién de tasas sobre activos
bancarios en Hungria y Polonia y los programas de conversion forzosa de hipotecas denominadas en francos suizos en Hungria y
Croacia’® han incidido fuertemente sobre el sector bancario, erosionando la rentabilidad y afectando negativamente la actividad
crediticia. Aunque parte de este riesgo ha disminuido recientemente, ' la dimensién politica todavia genera interrogantes en
algunos paises. Por ejemplo, en Polonia auin se tiene que concretar la forma que tomara el plan de conversién de hipotecas deno-
minadas en moneda extranjera a eslotis. Aunque las propuestas iniciales, que conllevaban importantes costes para la banca,
parecen haberse desechado, la incertidumbre sigue siendo elevada. Por otro lado, en Hungria, Rumania y Polonia, la correlacion
entre riesgo soberano y bancario es cada vez mayor, dado que las tenencias de deuda publica por parte de los bancos domésticos
han aumentado y se sitdan por encima del 15% del total de activos bancarios.

En definitiva, la mejora del cuadro macroeconédmico en la region ha ido acompafnada de una reduccién de los desequilibrios
macrofinancieros, si bien se mantienen algunos focos de vulnerabilidad que cabe monitorizar.
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7. Provisiones sobre el total de activos dudosos.

8. Iniciativa publico-privada creada en 2009 que busca salvaguardar la estabilidad financiera de los paises de la Europa emergente.

9. En el periodo previo a la crisis, muchos consumidores en la region, atraidos por los bajos tipos de interés en Suiza en relacidn con sus paises de origen, contrataron
préstamos denominados en francos suizos. No obstante, con la crisis financiera global, y posteriormente con el abandono por parte del Banco Nacional de Suiza del
tipo de cambio fijo con el euro, el franco suizo se aprecié considerablemente con relacion a las monedas de estos paises, y los costes de servir la deuda aumentaron
sustancialmente.

10. En Hungria, el Gobierno firmé en 2015 un acuerdo con el Banco Europeo de Reconstruccion y Desarrollo (EBRD, por sus siglas en inglés) en el que se comprometia
a, entre otros, promover un marco estable y predecible para fomentar la estabilidad macroeconémica, reducir paulatinamente la tasa bancaria e implementar medi-
das para reducir la cartera de préstamos dudosos. En Rumania, los riesgos han disminuido por ahora gracias a las sentencias del Tribunal Constitucional en contra de
la ley de conversion de hipotecas denominadas en francos suizos y de parte de la ley de reembolso de la deuda (que permitia al hipotecado deshacerse de sus deudas
sin penalizacion al ceder el activo hipotecado al banco).
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