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CIFRA Eurozona: mayor demanda de préstamos de las pymes en el 1T de 2019
QELASEMARA X ,: La postura moderada del BCE en términos de orientacion de tipos de interés y la prérroga del TLTRO durante otros dos
4,0% anos han empujado a los bancos a ajustar favorablemente los estandares de crédito para los préstamos a las empresas. En
Flacié el 4T, esperaban que las condiciones crediticias de los préstamos a las empresas se ajustaran, pero en cambio
i Inflacion permanecieron practicamente inalterados en el 1T de 2019 (-1%). Sin embargo, las grandes empresas se beneficiaron de
interanual de una mejora de las condiciones crediticias (-5%), mientras que las pymes experimentaron un pequefo endurecimiento (+1%)
marzo en A nivel individual de paises, los estandares de crédito corporativo se relajaron en Francia y los Paises Bajos, se mantuvieron
. invariables en Espana e Italia y se endurecieron en Alemania. En cuanto a la demanda, los bancos observaron una tendencia
Rumania estable en el 1T de 2019, en vez del aumento que habia marcado la ténica desde el 2T de 2015. La demanda de préstamos

a las pymes aumento y se mantuvo inalterada en los préstamos a grandes empresas. Estimamos que la brecha financiera
bancaria de las pymes podria alcanzar el -3% del PIB en 2019 (o 400.000 mill. EUR) en caso de que las pymes soliciten la
cuota de préstamos que consideran relevantes para su actividad futura. Por pais, la demanda neta de préstamos a empresas
aumenté en Alemania y los Paises Bajos, mientras que disminuy6 en Espana e Italia debido a las menores necesidades
relacionadas con las inversiones.

Francia: otro buen rendimiento exportador
El indice de produccién manufacturera se recuperé inesperadamente en febrero a un nivel que no distaba del pico

alcanzado en diciembre de 2017. Resulta ciertamente paraddjico que este crecimiento apareciera impulsado por las
exportaciones pese al contexto de incertidumbre comercial general (problemas del sector automotriz, temores del Brexit).
Los productos quimicos (incluidos los productos farmacéuticos) y los equipos de transporte representaron la mayor parte
del crecimiento de la producciéon manufacturera. Ello reflejé un fuerte inicio de las exportaciones francesas en 2019 (+5.300
mill. de euros anuales en los primeros dos meses). Los equipos de transporte obtuvieron +1.600 mill. de euros en ganancias
por exportaciones y los productos quimicos se beneficiaron de mas de 1.500 mill. de euros en exportaciones adicionales.
M4s de la mitad de las ganancias totales de exportacidn se realizaron en China (+1.500 mill. de euros, principalmente en
aerondutica) y en EE. UU. (+1.300 mill. de euros, de los cuales +800 mill. de euros en aerondutica y +200 mill. de euros en
productos farmacéuticos). Las exportaciones destinadas a Reino Unido aumentaron 900 mill. de euros en una carrera visible
de creacion de inventarios por parte de este pais antes de la fecha limite del Brexit. Entre las principales decepciones, los
proveedores de vehiculos sufrieron pérdidas de exportacion cifradas en -200.000 mill. de euros, concretamente las
destinadas a Alemania, un subproducto de las dificultades actuales de los fabricantes de automoviles alemanes.

EE. UU.: recuperaciones del empleo

Elinforme laboral de marzo fue razonablemente sélido y proporcioné un suspiro de alivio tras el informe excepcionalmente
débil de febrero. La economia cred +196.000 puestos de trabajo, cifra que supera las expectativas de alrededor de +170.000
y que supera con creces los meros +33.000 de febrero. Tanto la tasa de desempleo como la tasa de subempleo se
mantuvieron en niveles muy bajos del 3,8% y el 7,3%, respectivamente, y la creacion de empleo fue en su mayoria
generalizada. A pesar de estos signos positivos, hubo algunos detalles inquietantes. Se esperaba un repunte en la
fabricacion, pero en cambio perdié -6.000 empleos, el peor rendimiento en 32 meses. Las ganancias salariales fueron
débiles e impulsaron la tasa interanual del +3,4% al +3,2%. La creacion de empleo en febrero se revisé6 de +20.000 a
+33.000 puestos, pero aun asi se quedd en un nivel excepcionalmente bajo. Finalmente, la poblaciéon activa se redujo por
tercer mes consecutivo, lo que comporté un descenso de la tasa de participacion del 63,2% al 63,0%. A pesar de estos
detalles inquietantes, el resultado final es que las cifras generales son sélidas y el informe aporta cierta tranquilidad
después del informe del mes pasado y de las recientes decepciones en el indice ISM de ventas minoristas, bienes duraderos
y servicios.

Mercados emergentes: todavia no existe una Férmula valida para todos

Los sectores manufactureros en los Mercados Emergentes (ME) alin estan estancados, tal como lo reflejan los indicadores
actuales del PMI. En marzo, el PMI de fabricacién oficial de China mejord visiblemente, pasando de 49,2 a 50,5 puntos (véase
nuestro analisis reciente) pero los datos de actividad en otros ME seguian siendo bastante planos. Nuestro indice PMI
agregado de ME, excl. China, se situd en 50,2 en marzo, marcando el cuarto mes consecutivo de estancamiento casi total.
En general, la recuperacién china aislada muestra que su estimulo todavia no ha ayudado a otros ME. Los indicadores de
actividad manufacturera mas débiles siguen siendo los que estdn bastante abiertos y especializados en los siguientes
sectores: metales, automoviles y telecomunicaciones (tres sectores que actualmente también muestran indices
PMI globales bajos, segun IHS Markit). Corea del Sur, Taiwan, México, Polonia y la Republica Checa estan expuestos a
debilidades en uno o varios de estos sectores. Ademas, los PMI de Turquia y Sudafrica todavia estan muy por debajo de 50.
Estos dos grandes ME experimentaron una recesion en los Ultimos trimestres y existen pruebas de que la presion sobre
estas dos economias se ha mantenido sélida.

ECONOMIC REPORT

& solunion

by Euler Hermes Economic Research



América

Africay Oriente
Medio

2

Asia Pacifico

Paises destacados

Brasil: signos preliminares de una vision realista

La vision realista esperada para 2019 ha empezado a materializarse. Las ventas minoristas se estancaron en febrero, la confianza se sumié
en los niveles electorales anteriores a Bolsonaro a la par con la caida de sus indices de aprobaciéon y la tasa de desempleo volvié a superar
el 12%. En el ambito de las empresas, aunque la produccién industrial se recuperé en febrero (+0,7% intermensual), se contrajo en
términos interanuales por sexto mes consecutivo y la confianza empresarial se debilitd. La confusién politica (las acusaciones de
corrupcion en el entorno de Bolsonaro, el cese de un ministro, los desacuerdos con el presidente de la Cdmara de Representantes) y las
primeras dificultades en el proceso legislativo de reforma de las pensiones también han provocado que el real brasilefio (BRL) siga una
tendencia de depreciacion desde finales de enero, eliminando casi todas las ganancias obtenidas en el primer mes. El repunte del
mercado de valores se esta moderando tras batir el umbral de 100.000 puntos (ahora esté alrededor de 96.000). Como resultado, aln
pronosticamos una recuperacién lenta (+2% de crecimiento del PIB este afio) y unas negociaciones dolorosas y prolongadas en materia
de pensiones que podrian elevar de nuevo los costes de endeudamiento.

Rumania: la inflacién sube, pero los tipos de interés se mantienen

La semana pasada, el Banco Nacional de Rumania (BNR) mantuvo invariable su tipo de interés oficial en el 2,5%, a pesar de que lainflacion
del IPC habia aumentado al 3,8% interanual en febrero y, por lo tanto, subié por encima del limite superior del rango objetivo del BNR,
que es del 2,5% * 1 pp. Hoy se ha publicado que la inflacién subié de nuevo hasta el 4% interanual en marzo. La decisién sobre tipos
adoptada por el Consejo del BNR fue unanime, pero algunos de sus miembros expresaron su preocupacion por una serie de riesgos
alcistas que afectan a la inflacién futura y que incluyen que la inflacién subyacente subiera al 2,7% interanual en febrero desde el 2,4%
de finales de 2018 y el mayor endurecimiento del mercado laboral. La tasa de desempleo (definicidon nacional) se mantuvo en el minimo
histérico del 3,3% en enero, mientras que el crecimiento salarial (ganancias nominales medias netas) se aceleré al +18% interanual en los
primeros dos meses de 2019 desde el +13% registrado en el 4T de 2018. Ademas, el RON, que se mantuvo notablemente estable en
2018, se ha debilitado este ano (-2% frente al euro en términos anuales acumulados). Esperamos que el BNR continte intentando reducir
los desequilibrios macroeconémicos, manteniendo un control firme sobre la liquidez del mercado monetario, pero es probable que esto
vaya acompanado de un alza en los tipos de interés a finales de este afo.

Israel: los votantes optan por la continuidad

Es probable que las elecciones parlamentarias anticipadas celebradas ayer revaliden el cargo de jefe del Gobierno del Primer Ministro
Netanyahu en un quinto mandato. Con casi todos los votos contados, su partido conservador Likud se mantiene en cabeza a la par con la
alianza de centro Azul y Blanco (ambos con alrededor del 29%) de su principal contendiente, el ex jefe militar Benny Gantz. Pero es
probable que Likud y sus aliados de derecha conformen el mayor bloque con alrededor de 65 escafos en el Knesset (el parlamento) de
los 120 totales. El impacto politico del resultado podria ser continuado y quizads aumentar las tensiones entre Israel y sus opositores de
la region. Netanyahu, que actualmente se enfrenta a acusaciones de corrupcion, emitié un anuncio crucial durante su campana,
sugiriendo que un nuevo gobierno podria anexar partes de la Cisjordania ocupada (las tierras con asentamientos judios). El historial
economico de Netanyahu es bueno. El PIB real ha crecido en una media anual del +3,6% esta UGltima década. Prevemos un crecimiento
del +3,1% en 2019 y del +3,6% en 2020.

Japon: fragilidad

Las ultimas cifras indican que la economia entré con debilidad en 2019. El crecimiento del gasto de las economias domésticas se ralentizé
hasta el +1,7% interanual en febrero (desde el +2% interanual de enero). El crecimiento de las ventas minoristas disminuy6 al +0,4%
interanual (tras el +0,6% de enero) y la produccién industrial se contrajo (-1% interanual). Las encuestas empresariales de marzo ofrecen
una perspectiva heterogénea. El PMI manufacturero se recuperé ligeramente hasta 49,2 puntos (desde los 48,9 de febrero) pero sigue
indicando una contraccién de la actividad (PMl inferior a 50,0). EL PMI de servicios disminuyé hasta 52,0 (desde el registro de 52,3 anotado
en febrero) pero continda sefalando expansion. En ese contexto, el Banco Central probablemente mantenga su postura de politica
monetaria extraordinariamente flexible en 2019-2020. En materia fiscal, las autoridades han promulgado medidas de estimulo por valor
de +2,03 billones de JPY para compensar el impacto del aumento del impuesto a las ventas (del 8% al 10%) programado para octubre.
Si el crecimiento de la actividad econémica se desacelerara atin mas, es probable que la subida de impuestos se demore.

Fechas a tener en cuenta

11 de abril - Inflacion de marzo en Alemania (final)

11 de abril - Balanza de pagos de febrero en Turquia

11 de abril - Precios de produccién de marzo en EE. UU.
12 de abril - Precios de la vivienda de marzo en Canada
12 de abril - Produccién industrial de febrero en Hungria
12 de abril - Produccién industrial de febrero en Rumania
15 de abril - indice de actividad econdmica de febrero en
Brasil

15 de abril — Precios al consumo de marzo en Bulgaria
15 de abril - Financiacién social total de marzo en China
15 de abril - Precios al consumo de marzo en Polonia

15 de abril — Precios al consumo de marzo en Eslovaquia
16 de abril — Inflacién de marzo en Argentina

16 de abril - Precios al consumo de marzo en Croacia

16 de abril — Produccién industrial de febrero en Turquia
16 de abril — Produccién industrial de marzo en EE. UU.
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