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Reino Unido: una demora del Brexit de 3 meses parece muy probable

En una tentativa por evitar mas rebelién de su partido e incluso una alianza multipartidista que la hubiera debilitado aun
mas, la PM May presento una clara trayectoria hacia el Brexit: (i) como maximo el 12 de marzo, la Cdmara de los Comunes
votard sobre si aceptar o rechazar el Acuerdo de Retirada de la UE de la PM May que continta renegociando con la UE;
(ii) si los parlamentarios rechazan ese acuerdo (factible en nuestra opinién), votaran el 13 de marzo como fecha limite
para abandonar la UE sin acuerdo; (iii) si el Parlamento vota contra un Brexit no negociable (alternativa muy factible), esa
opcion estard fuera de la mesa y la Cdmara de los Comunes votara una breve prérroga del plazo del 29 de marzo,
probablemente hasta finales de junio ya que el 2 de julio Se inaugura el nuevo Parlamento Europeo. Si el Parlamento vota
a favor de una prérroga (muy factible), la PM May probablemente obtendria la aprobacién unanime de la UE en la Cumbre
del 21 al 22 de marzo. Sin embargo, esta solucién de Gltima hora no despeja la incertidumbre que pesa sobre la economia
britdnica (léase aqui) mientras abre tres opciones relevantes: (i) un acuerdo del Brexit renegociado con una fecha final
para el apoyo irlandés; (ii) un segundo referéndum; (iii) un acuerdo del Brexit renegociado hacia una unién aduanera
permanente (un Brexit mas suave).

EE. UU.: datos mas débiles

Siguiendo las tendencias recientes, los ultimos datos econémicos han sido débiles. En diciembre, las nuevas entradas de
pedidos de bienes duraderos aumentaron un +1,2% intermensual, pero las pérdidas de los meses anteriores redujeron el
tipo interanual al +3,5% desde el +12,1% registrado tan solo cinco meses atras. Después de eliminar nuestros
componentes volétiles, los pedidos principales, un indicador de inversién empresarial, cayeron un -0,7% mensual, la
cuarta pérdida en cinco meses, lo que abocd la tasa interanual al +1,2% desde el +6,6% anotado siete meses atras. Las
ventas de viviendas de segunda mano cayeron un -1,2% intermensual en enero, lo que represento la tercera pérdida
consecutiva, y la 172 en 24 meses. La tasa interanual cayé al -8,5%. La construccion de viviendas de obra nueva se
desplomd un marcado 11,2% mensual en diciembre, generando un descenso del -10,9% interanual. Los permisos de obras
aumentaron un ligero +0,3% intermensual hasta tan solo el +0,5% interanual. Sin embargo, la confianza del consumidor
registré una mejora significativa, aumentando +9,7 puntos. Este incremento estuvo impulsado por un salto de +14 puntos
en las expectativas futuras, la mayor ganancia en mas de siete afnos. Los consumidores se sintieron aliviados tras el fin del
cierre del gobierno, el alza del mercado de valores y las esperanzas comerciales. El presidente de la Fed, Powell, no
sorprendid con su testimonio ante el Congreso y reiteré el enfoque "paciente”.

Israel: el crecimiento se desacelera pero permanece sélido

La sélida economia creé +201 000 empleos en agosto, aunque los dos meses anteriores se revisaron a la baja en un total
de -50 000. Las ganancias fueron generalizadas en todas las industrias, incluyendo +23 000 en la construccién, un récord
en tres meses, y +17 000 en los sectores recreativo y de hosteleria, datos nuevamente indicativos de la predisposicién de
los consumidores a gastar en articulos discrecionales. La tasa de desempleo se mantuvo invariable en el 3,9%, y la medida
mas generalizada de desempleo, el indicador U-6, disminuyé al 7,4%, el porcentaje mas bajo desde que se empezaron a
llevar registros en 1994, hace mas de 24 anos. No obstante, lo mas resefnable fueron los salarios, que pasaron del +2,7% al
+2,9% interanual, la mayor aceleraciéon en mas de nueve anos desde la recesion El informe refuerza la posibilidad de que
la Fed dicte otras dos alzas de tipos este afo. Otros dos informes también demostraron que la economia es vigorosa: el
indice manufacturero ISM subié hasta los 61,3 puntos, un maximo en 14 anos, liderado por un marcado aumento de +4,9
puntos hasta 65,1 en el indice de nuevas entradas de pedidos, y el indice no manufacturero gané +2,8 puntos, hasta 58,5.
Los encuestados informaron de una fuerte demanda, pero expusieron sus inquietudes acerca de los aranceles.

Argelia: se agota el tiempo

En 2018, Argelia probablemente registré su crecimiento mas bajo desde 1994, del +1% segUn nuestras estimaciones.
El gobierno solia hacer frente a las crisis (p. €]., la inflacién a raiz de la Primavera Arabe, la caida del precio del petréleo
después de 2014) a través de subsidios y otras transferencias (la mitad del gasto publico en 2017), lo que elevé la deuda
publica a un 38% proyectado del PIB en 2019 (frente al 9% de 2015). El desempleo en el 12% (y el 28,3% entre los
jovenes) ha impedido que el gobierno reduzca estos subsidios. Ademas, las medidas proteccionistas en 2018 no sirvieron
para cerrar el déficit en cuenta corriente (-8% del PIB) y las escasas inversiones realizadas en el pasado ahora estan
afectando al sector de los hidrocarburos: su produccién disminuyé en un -5% en los primeros nueve meses de 2018. La
cobertura de las importaciones de reservas extranjeras se ha deteriorado desde los 36 meses de mayo de 2014, pero los
16 meses actuales no son alarmantes. Sin embargo, el fuerte crecimiento de la oferta monetaria (+30% interanual) y una
cuantiosa prima sobre el tipo de cambio del mercado negro (+36% por encima del tipo oficial) estan afectando a las
perspectivas y pueden deteriorar el comportamiento de pago de las empresas.
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Cuba: propiedad privada, pero continuidad politica

El domingo pasado, el 87% de los votantes cubanos (mas de 6,8 millones de personas) aprobaron la nueva Constitucién a través de un
referéndum, que sustituird la Constitucion de 1976, que obtuvo el 98% de los votos durante el mandato de Fidel Castro. Esta
constitucion aporta un marco legal a las modestas reformas favorables al mercado llevadas a cabo desde 2011. No deberia cambiar las
reglas del juego, ya que reafirma el estado de partido Unico y afirma que "la planificacion socialista es el elemento central del sistema
de gestién de desarrollo econémico y social”. Sin embargo, formaliza la voluntad de Cuba de atraer inversiones extranjeras: "el Estado
promueve y ofrece garantias para la inversidén extranjera como un elemento importante del desarrollo econémico". Reconoce el papel
del mercado y la existencia de empresas privadas y cooperativas. Esto consagra la condicién juridica de alrededor del 30% de los
cubanos que o bien trabajan por cuenta propia (aprox. 600 000) o bien trabajan en empresas privadas o cooperativas (aprox. 800 000).
También reforma las instituciones, creando una posicién de Primer Ministro e introduciendo mandatos presidenciales de cinco afos.

Hungria: la politica monetaria esta en suspenso, pero hay que vigilar la inflacién subyacente

El Consejo Monetario (CM) de Hungria mantuvo su tipo de interés oficial clave (tipos de los depodsitos a 3 meses; +0,9% desde mayo de
2016) y los tipos de los depdsitos a un dia (-0,15%) nuevamente inalterados esta semana, observando que la inflacion de precios
al consumo permanecié invariable en el 2,7% interanual en enero. Se redujo desde un maximo en casi seis afios del 3,8% en octubre de
2018 y ahora se sitta dentro del rango objetivo del 3% + 1 pp del CM. No obstante, también se observé que la inflaciéon subyacente
repunté al 3,2% en enero desde el 2,5% de diciembre, principalmente debido a una dindmica de precios mas sélida de los servicios de
mercado. Esto ultimo podria verse impulsado por un mercado laboral alin sobrecalentado que continuara presentando riesgos al alza
para la inflaciéon. La tasa de desempleo se situd en el 3,6% en el 4T de 2018 (-0,2 pp intertrimestrales asi como interanuales) y los
salarios nominales aumentaron un rapido +10,2% interanual en diciembre, apenas por debajo del +11,2% de junio de 2018, segun la
Oficina Central de Estadistica de Hungria. El CM reiteré que estaba preparado para una futura normalizacion de su politica monetaria y
esperamos que la endurezca cuando sea necesario.

Egipto: en un circulo virtuoso

En el 2S de 2018 (los primeros seis meses del ejercicio fiscal 2018/19) los subsidios a los precios de la gasolina y los alimentos
disminuyeron por primera vez hasta el 12% del gasto publico, desde el 14,2% anotado en el mismo periodo del ano anterior, lo que
ayudd a registrar un superdvit fiscal primario del +0,4% del PIB (-0,3% de déficit un afo atras). Los gastos por intereses siguen
representando una pesada carga (4% del PIB), pero la reduccién de la deuda publica (pronosticada en el 87% del PIB para 2020 desde el
108% en 2017) y la prérroga de los vencimientos de la deuda (desde los dos afos de media el afo pasado) deberian contribuir a
reducirlo, asi como el nivel del servicio de la deuda (6,5% del PIB actualmente). Por otra parte, un subproducto de subsidios inferiores
deja un mayor margen de maniobra en términos de politica monetaria. El Banco Central ha reiniciado su ciclo de flexibilizaciéon en
febrero (-100 pb al 15,75%) y se espera mas, ya que la inflacién deberia caer por debajo del 10% para mediados de 2019 por primera
vez desde el 1T de 2016. En conjunto, esto allana el camino para unas tasas de crecimiento sostenido (+5,7% pronosticado en 2019). La
mitad de este rendimiento deberia estar impulsado por el crecimiento de la inversién.

Japon: salida nula

Las exportaciones denominadas en JPY se contrajeron un -8,4% interanual en enero, impulsadas por una caida de la demanda de China
(-17,4%) y Europa Occidental (-6,6%), lo que llevd a una disminucion significativa en las ventas de productos manufacturados (-11%). En
otro orden de cosas, los temores de deflacién se intensificaron mientras la inflacién registro tan solo el +0,2% interanual en enero. Con
miras al futuro, los riesgos apuntan a la baja. El PMI instantaneo de fabricacién sugiere que la actividad se contrajo en febrero (48,5
puntos, tras los 50,3 de enero), lo que refleja un entorno internacional mas desafiante ante la persistencia de las incertidumbres
comerciales y una ralentizacion del crecimiento econémico en China. En ese contexto, la demanda interna seguird actuando
probablemente como el principal motor de crecimiento. Los fundamentos del consumo de las economias domésticas son relativamente
sélidos, con una tasa de desempleo baja (2,4%) y unos salarios mejorados. La politica monetaria seguira siendo favorable. Se prevé que
el crecimiento econémico aumente un moderado +0,7% en 2019 (igual que en 2018).

Fechas a tener en cuenta

B 28 de febrero - PIB del 4T en Brasil y EE. UU. B 1 de marzo - Inflacién de febrero en la Eurozona
B 28 de febrero - PIB del 4T en Estonia y Eslovenia B 1 de marzo - Inicio de la campana electoral de la UE
B 28 de febrero — Margenes corporativos del 4T en Francia B 5 de marzo - Comercio minorista de enero en la Eurozona
B 28 de febrero — Gasto del consumidor de enero en Francia M 5 de marzo - PIB del 4T en Sudafrica
B 28 de febrero - IPC de febrero en Francia B 5de marzo - Venta de viviendas de obra nueva de diciembre en
B 28 de febrero - PIB del 4T en Polonia y Portugal (con EE. UU.
detalles) B 5 de marzo - indice no manufacturero ISM de febrero en
B 1de marzo - PIB del 4T en Canada y Croacia EE. UU.
B 1 de marzo - PMI de fabricacién de varios paises B 6 de marzo - Produccién industrial de enero en Argentina
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