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Marco politico. Erdogan es el protagonista absoluto. En la Ultima década ha
desarticulado todos los contrapesos, tanto en los sectores seculares como en
los islamistas, y ha construido un sistema politico a su medida. El gobierno
capitalizd el golpe de Estado fallido para efectuar una purga masiva. La
implantacion de un sistema presidencial constituye el dltimo paso en la
transformacion del marco politico turco, con tintes cada vez mas autoritarios. El
mandatario y su entorno controlan con firmeza las instituciones y los medios de
comunicacion.

Politica exterior mas activa e independiente. El balance de la intervenciéon en
el conflicto de Siria es, hasta ahora, muy favorable: Ankara ha debilitado a los
kurdos y ha establecido una zona de influencia en el norte de Siria.
Distanciamiento de sus tradicionales aliados occidentales. Por el contrario, ha
estrechado las relaciones con Rusia. Pese a las numerosas fricciones, Occidente
y Turquia se necesitan.

Economia diversificada, de importante tamafio y con un notable potencial. Sin
embargo, la baja capacidad de ahorro provoca una crénica dependencia de
la financiacion exterior, la principal vulnerabilidad del pais.

Coyuntura. Los estimulos fiscales impulsaron el crecimiento por encima del 7%
en 2017. La preocupacion por la politica econémica de Erdogan, alejada de
la ortodoxia, y la tensidbn con Estados Unidos ha disparado la desconfianza de
los mercados. En consecuencia, la lira se desplomod el pasado mes de agosto.
La fuerte subida de tipos parece haber estabilizado la moneda; sin embargo,
no se puede descartar una caida mas profunda en los proximos meses. Con
todo, la inflacibn ha escalado por encima del 20%, y los indicadores
adelantados apuntan a un frenazo brusco a partir del segundo semestre. Las
dificultades probablemente se prolongaran -o, incluso, se intensificaran- a lo
largo del préximo afio.

Cuentas publicas. Una gestion fiscal prudente ha mantenido el déficit en valores
moderados. Esto, junto con el extraordinario crecimiento de la Ultima década,
ha permitido reducir el volumen de deuda publica hasta niveles reducidos.

Balanza de pagos. Tradicional desequilibrio en la balanza por cuenta corriente.
Elevado déficit en 2017, impulsado por el fuerte aumento de la demanda
interna. La recuperacioén del sector turistico y el enfriamiento de la economia
reduciran el desequilibrio en el presente ejercicio y, con mayor intensidad, en
2019. La creciente desconfianza de Ilos mercados ha impactado
negativamente en los flujos de capitales. En consecuencia, parte del déficit se
esta financiado con reservas. Aunque contindan justo por encima del minimo
recomendado son insuficientes para aguantar un shock externo prolongado.

Endeudamiento externo moderado. Sin embargo, resulta preocupante el
elevado peso de la deuda a corto plazo. La coyuntura adversa y la debilidad
de la lira deterioraran la capacidad de pago del tejido empresarial. A corto
plazo las compaifiias tienen recursos para aguantar los nubarrones; a medio
plazo la resistencia en un escenario mas exigente es cuestionable.
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SITUACION POLITICA: EL VIAJE DE ERDOGAN

El presidente Recep Tayyip Erdogan ha transformado por completo el marco socio politico
de Turquia. En los ultimos quince afios ha desmantelado el poder de las fuerzas armadas
y de la élite laica -los cimientos del sistema disefiado por Kemal Atatiirk- y ha aplacado las
voces criticas dentro del islamismo.

Este proceso se ha sustentado en medidas con preocupantes tintes autoritarios,
especialmente tras el fallido golpe de Estado de 2016.

La reforma Constitucional, aprobada en 2017, para abandonar el régimen parlamentario
constituye el altimo capitulo en la implantacion del modelo ideolégico de Erdogan.

Tal como se esperaba, el mandatario gand las elecciones presidenciales el pasado mes de
junio. Erdogan ha conseguido, con apoyo de los medios de comunicacion, identificarse,
parabuena parte de la poblacion, como el garante de la estabilidad y el lider necesario para
incrementar el papel de Turquia en el exterior. El presidente acaba de estrenar, pues, una
nueva legislatura mucho mas personalista 'y con poderes ampliamente reforzados.

DESACTIVANDO AMENAZAS (PRIMERA PARTE)

Con la reciente victoria en las elecciones presidenciales, Recep Tayyip Erdogan ha culminado sus
aspiraciones para desmantelar definitivamente el sistema disefiado por Mustafa Kemal Atatiirk -el
fundador de la Republica de Turquia tras el fin de la Primera Guerra Mundial-, e implantar su modelo
politico e ideoldgico.

Esta transformacion comenzé en las elecciones de 2002, cuando el mandatario y su partido, el
AKP®, de corte islamista, canalizaron el descontento del electorado con las duras reformas
aplicadas por el gobierno anterior(®. La mayoria absoluta lograda por el AKP fue algo insolito en el
cadtico marco politico turco, caracterizado por la sucesion de coaliciones débiles®. En ese primer
mandato Erdogan priorizd la economia y apostd por mantener la linea ortodoxa de la anterior
administracion. Por el contrario, apenas se evidenciaron pasos hacia la islamizacion de las
instituciones, a pesar de las suspicacias que levantd su eleccion entre los defensores del
secularismo. Por aquel entonces el pulso entre el gobierno y los estamentos que controlaban el
poder (las fuerzas armadas, la judicatura y la élite laica) era muy desigual, por lo que una agenda
mas ambiciosa hubiera podido apartarle del poder, como ya ocurrié en 1998, cuando el estamento
militar hizo caer al gobierno de Necmettin Erbakan.

En las elecciones de 2007 Erdogan volvié a cosechar una amplia mayoria, sustentada en el buen
comportamiento de la economia. ElI amplio respaldo del electorado espoled al gobierno a
profundizar su agenda, que incluia reformas en favor de la corriente islamica (singularmente, el
reconocimiento de la educacion islamica), algo que desaté la reaccién de los resortes del
kemalismo, que maniobraron para ilegalizar el AKP. El rechazo de la justicia a ilegalizar el partido
reforz6 enormemente la posicion de Erdogan que, poco tiempo después, contratacé con la reforma

1)

)

©)

En sus inicios el AKP se definia como una formacion conservadora de raices islamicas, inspirado en los
partidos democristianos europeos y comprometido con la adhesion a la UE.

En respuesta a la crisis de 2001, habia aprobado un severo ajuste para corregir el elevado déficit publico, que
superaba el 10% del PIB, acompafiado de un amplio programa de reforma estructural.

Entre 1960 y 1980 hubo una media de un gobierno al afo.
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bautizada como “paquete de democratizacion”®. Los cambios legislativos inclinaron la balanza
hacia el lado del gobierno ya que, entre otras cosas, dificult6 la ilegalizacién de los partidos; reforzé
las competencias del ejecutivo en los nombramientos de la judicatura y habilité el enjuiciamiento
civil de los militares. Esto ultimo fue una valiosa herramienta que permitié al gobierno purgar las
fuerzas armadas con una serie de juicios, en el denominado “caso Ergenekon”®. En paralelo, el
AKP fue integrando a su circulo de poder en la judicatura, la educacién y las fuerzas de seguridad.
Para ello, Erdogan se apoy6 en el movimiento del clérigo islamista Fethullah Gilen, que ostentaba
un gran poder en la sombra. Asi pues, en la segunda legislatura el mandatario turco consigui6
desarmar a los pilares secularistas y asentar el control de las instituciones.

DESACTIVANDO AMENAZAS (SEGUNDA PARTE)

A partir de 2011 el gobierno de Erdogan se enfrentd a un problema hasta entonces inédito: el
descontento social. Las turbulencias en la region, tras el estallido de la primavera arabe, y el
enfriamiento de la economia desembocaron en numerosas protestas, como la del parque Gezi®.
La debilidad del gobierno convergié con la creciente competencia de la red gulenista por controlar
las instituciones.

Este conflicto soterrado dentro de la élite islamista entré en una nueva fase a finales de 2013, a
raiz del estallido de un escandalo de corrupcion que involucraba a numerosos altos cargos del
gobierno, incluido Erdogan. Ante el riesgo de que su caida pudiera acarrear, incluso, su
encarcelamiento, el mandatario -que acusé a los gulenistas de orquestar una maniobra para
desestabilizar al gobierno- reaccioné con dureza y en escasas semanas aprobd un conjunto de
medidas con tintes autoritarios: reforzé el control sobre el poder judicial; otorg6 al ejecutivo la
capacidad para bloquear paginas webs y redes sociales y llevd a cabo una profunda
reestructuracion dentro del personal del Estado(”). Todo esto debilito enormemente la fuerza de los
gulenistas y centralizo el poder de las instituciones en el entorno de Erdogan.

“4)

®)

(6)

()

En 2008, el Tribunal Constitucional declar6 al AKP culpable de ser un foco de actividad islamista; sin embargo,
voto en contra de su ilegalizacién por estrecho margen.

Se trata de una supuesta trama ultranacionalista para derrocar al gobierno. El procedimiento judicial que se
llevé a cabo entre 2007 y 2010 se saldé con méas de 200 condenados, entre ellos una quinta parte de los
generales y el jefe del Estado Mayor. Los sectores contrarios al gobierno criticaron la veracidad del proceso
judicial.

En mayo del 2013 un pequefio grupo de ecologistas protestaron contra la transformacion de ese espacio en
un centro comercial. La exagerada respuesta de la policia contra los manifestantes origind una ola de
indignacién y dio lugar a grandes manifestaciones contra el autoritarismo del gobierno. En los choques contra
las fuerzas de seguridad se produjeron cinco muertos y miles de heridos.

Mas de 7.000 policias y 300 jueces y fiscales fueron relevados de sus puestos, incluyendo aquellos que dirigian
la investigacion sobre la presunta trama de corrupcion en la que estaba involucrado el Jefe del Estado.
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En este contexto se desarrolld, el 15 de julio de 2016, el fallido golpe de Estado. Al principio parecia
gue el levantamiento podia tener recorrido; sin embargo, en apenas unas horas las autoridades
neutralizaron a los rebeldes, que demostraron escasa fuerza y poca organizacion, y sufrieron el
rechazo de gran parte del ejército, la policia, las fuerzas politicas y la poblacion, todos en contra de
gue el ejército pudiera volver a derribar un gobierno elegido democraticamente.

Hay numerosas especulaciones sobre el origen del golpe de Estado. Las autoridades sostienen
gue los responsables fueron Giilen y sus seguidores. Algunas teorias, de credibilidad cuestionable,
apuntan a la implicacion de EEUU. Otras sugieren que los servicios secretos tenian conocimiento
del golpe y permitieron que sucediera dada la escasa probabilidad de éxito. E, incluso, existe la
hipotesis de que en realidad se haya tratado de un autogolpe perpetrado por el propio Erdogan con
la intencion de blindarse en el poder.

Sea como fuere, es evidente que el gobierno ha capitalizado enormemente el golpe fallido. El
presidente inicié6 una purga masiva de todos aquellos sospechosos de mantener algun tipo de
vinculacion, por remota que fuese, con el levantamiento. Las cifras hasta la fecha son asombrosas.
En este tiempo se han producido mas de 100.000 detenciones (cerca de 78.000 contintan en
prisién), alrededor de 120.000 empleados publicos han sido expulsados y algunos parlamentarios
del partido pro-kurdo HDP han sido detenidos. El ejecutivo ha declarado a los gulenistas como
organizacion terrorista y ha cerrado cualquier institucién que pudiera ser sospechosa de tener
relacion con ellos. Como consecuencia, se han clausurado mas de 130 medios de comunicacion
(incluyendo 45 periddicos), centenares de ONGs y organizaciones civiles, e incluso, colegios y
empresas.

Asimismo, el estado de emergencia que se declaré tras el golpe -y que se ha mantenido hasta el
pasado mes de julio- otorgé un amplisimo margen de maniobra a Erdogan para gobernar por
decreto. Estas medidas, que incorporaron una preocupante dosis de autoritarismo, eliminaron
cualquier contrapeso dentro de la élite islamista que pudiera rivalizar con el mandatario. Ademas,
el férreo control de los medios de comunicacion constituye una poderosa herramienta para limitar
las opciones del resto de fuerzas politicas y reforzar la posicién del gobierno.

El deterioro de la calidad democréatica en la Ultima década es evidente, como demuestra la
evolucion de Turquia en el indice de Buen Gobierno. En comparacion con economias de renta
similar, el pais esta muy alejado en las variables de rendicién de cuentas y estabilidad politica. El
empeoramiento del marco socio politico se aprecia igualmente en el informe “Freedom in the
World”, que considera que Turquia es un pais “no libre”, y también en el indice de Libertad de
Prensa, que sitia desde hace varios afios a la nacion en la parte baja de la tabla (posicién 157 de
un total de 180 Estados)®.

®

Turquia es uno de los paises con mayor niumero de periodistas encarcelados.
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indice de buen gobierno - 2017
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MISION CUMPLIDA

Sin embargo, faltaba un dltimo capitulo para
_ completar sus aspiraciones: legitimar de forma
e el permanente este modelo politico. Para ello, el
gobierno disefi6 una reforma constitucional,
aprobada por referéndum en abril de 2017, que
sustituyé el sistema parlamentario por un modelo
presidencialista con una elevada concentracion de

poderes. Entre otras cosas, se ha suprimido el cargo
de Primer Ministro; se ha limitado la facultad del
parlamento de investigar o suspender al presidente; y se ha otorgado al Jefe del Estado la

capacidad de disolver los érganos legislativos, la posibilidad de establecer leyes por decreto, y la
potestad en el nombramiento de ministros, jueces y del gobernador del banco central.

Una vez culminado el cambio legislativo, el gobierno adelanté a junio de 2018 las elecciones
presidenciales y legislativas previstas inicialmente para noviembre del 2019. Algunos apuntan que
el ejecutivo preveia un enfriamiento de la economia (como asi ha sido) y temia, pues, que el apoyo
del electorado pudiera deteriorarse.

Tal como se esperaba, Erdogan logré la mayoria absoluta, con el 52,58% de los votos, una cifra
similar a la obtenida en las presidenciales de 2014. El apoyo al principal partido de la oposicién, el
CHP, de centro izquierda, bajo siete décimas, hasta el 30,64%. En tercer lugar quedé el partido pro
kurdo, el HDP, que logré superar el umbral del 10% necesario para acceder al parlamento.

Asi pues, Erdogan ha logrado en 2018 cerrar el circulo que culmina sus aspiraciones. En diez afios
no solo ha desactivado cualquier amenaza (primero los pilares del kemalismo y después la red
gulenista) sino que, ademas, ha disefiado un sistema politico a su medida.
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En el plano ideolégico, Erdogan ha alimentado el islamismo y el nacionalismo. Se ha erigido como
el lider necesario para garantizar la estabilidad y recuperar la influencia de Turquia en el exterior.
Se podria decir, quiza, que aspira a identificarse con una version islamica de Kemal Atatlrk. Este
relato se ha apoyado en unos medios de comunicacién firmemente controlados, que han actuado
como altavoces, y, ademas, se ha engrandecido con el desarrollo de megaproyectos, algunos de
ellos algo grandilocuentes, como la ostentosa sede de la presidencia turca (conocido como “el
palacio blanco de las mil habitaciones”) o los planes para construir un canal maritimo artificial
paralelo al Bosforo®. Esta estrategia ha demostrado una considerable efectividad, ya que ha
fidelizado a buena parte de la poblacion, con especial éxito en las areas rurales del interior del pais.

CONFLICTO KURDO

La transformacién del AKP no ha sido ajena a la cuestién kurda. Atras queda la politica de
acercamiento de la primera legislatura de Erdogan, que concedié derechos culturales a los kurdos
y culminé en el acuerdo de un proceso de paz en 2013. Las relaciones comenzaron a deteriorarse
severamente en la segunda mitad de 2014, a raiz de la pasividad de los turcos frente al Daesh(1?,
especialmente cuando Ankara imipid6 a voluntarios del Partido de los Trabajadores del Kurdistan,
el PKK (la milicia independentista kurda considerada terrorista) traspasar la frontera con Siria para
defender la ciudad kurda de Kobane. La ruptura definitiva de las relaciones se produjo tras el
atentado del Daesh contra un centro cultural kurdo en 2015. El PKK responsabilizé del ataque al
gobierno turco por los escasos esfuerzos para frenar la expansiéon del grupo yihadista, y perpetré
un atentado contra dos policias turcos. A partir de ahi las hostilidades escalaron rapidamente y el
ejercito turco realizé un gran despliegue militar. Los enfrentamientos han causado mas de 2.200
victimas y, ademas, se han cerrado numerosos medios de comunicacién, empresas y
organizaciones civiles del ambito kurdo.

En el plano politico, Erdogan ha capitalizado la reactivacion del conflicto para potenciar su posicién
como garante de la seguridad y de la estabilidad y para apelar al voto nacionalista (no islamista),
que siempre se habia opuesto a la negociacion y el reconocimiento de los kurdos. Esto se puso de
manifiesto en las elecciones legislativas de noviembre de 2015, cuando el partido mejoré
notablemente sus resultados gracias, en buena medida, a las acciones militares efectuadas contra
los rebeldes kurdos.

©)
(10)

El palacio, ubicado en un espacio protegido que pertenecié a Kemal Atatirk, costo cerca de 500 mill.$.

En aquel momento autodenominado Estado Islamico para Irak y Siria, ISIS por sus siglas en inglés.
Posteriormente, se llamaria simplemente Estado Islamico.
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RELACIONES EXTERIORES

Turquia ha adoptado en los ultimos afios un papel muy activo en el panorama
internacional. El balance de la intervencion en la guerra de Siria es, de momento, muy
favorable. Ankara ha debilitado a los kurdos sirios y ha establecido una zona de influencia
en el norte del pais.

El interés por expandir su influencia en Oriente Medio también se manifiesta en los
acuerdos militares alcanzados con varios paises de laregion.

Reordenacion de las relaciones con las principales potencias. Distanciamiento con
Occidente, uno de los tradicionales aliados de Turquia. Las fricciones son especialmente
numerosas con EEUU. Este alejamiento ha impulsado las relaciones comerciales y
militares con Rusia.

A LA CONQUISTA DE ORIENTE MEDIO

Uno de los pilares de la politica de Erdogan ha sido incrementar la influencia de Turquia en el
exterior, un objetivo opuesto a la doctrina del sistema kemalista de mantenerse alejado de la
persistente inestabilidad de su vecindario. En las dos primeras legislaturas el gobierno del AKP
impulsé la diplomacia y las relaciones comerciales como herramientas para aumentar su influencia.
Con el estallido de la guerra de Siria e Irak esta estrategia pasé a un segundo plano y, en cambio,
fueron ganando protagonismo las acciones militares en el exterior, sustentadas en el notable
desarrollo en la dltima década? de la industria nacional de armamento.

En un primer momento, la prioridad de Turquia era deponer a Bashar al-Assad, y ofrecié su
colaboracién a algunas de las milicias rebeldes, mayoritariamente sunies, pero no yihadistas; esto
era congruente con su apoyo a la causa de los Hermanos Musulmanes en otros paises, como
Egipto. Pero, simultaneamente, mostré una actitud permisiva con el trafico de armamento y
miembros del Daesh en las zonas fronterizas con sus vecinos del sur; al fin al cabo, los objetivos
del grupo yihadista no se diferenciaban sustancialmente de los de Ankara (deponer a Bashar al-
Asad y debilitar a los kurdos y a las milicias chiies).

La apatia respecto a las operaciones contra el Daesh generé el malestar en las potencias
occidentales. Al mismo tiempo, éstas comenzaron a apoyar a las milicias kurdas sirias (YPG), que
habian logrado contener el avance de los yihadistas. Ante el temor de quedarse relegado a un
segundo plano y de que los kurdos reforzasen su posicion, Turquia acepté integrase en la coalicion
internacional contra el Daesh, liderada por Estados Unidos. Sin embargo, en ningiin momento la
lucha contra el grupo yihadista ha sido su prioridad; Turquia se ha limitado a actuar en funcién de
sus intereses, que son, principalmente, aumentar la influencia en la region y debilitar a los kurdos
(tanto a los combatientes del PKK como a las milicias del YPG).

11)

Las autoridades se han marcado como objetivo alcanzar la autosuficiencia militar en 2023. Para ello se estan
desarrollando proyectos para la fabricacion nacional de carros de combate (Altay), corbetas (Milgem), cazas
(TF-X) y drones (Bayraktar y Anka), entre otros.
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Para ello, Ankara ha adoptado un papel mas activo en el conflicto y ha desplegado tropas en Irak
y, en mayor medida, en Siria. La Ultima gran operacion fue la denominada “Rama de Olivo”,
efectuada a principios de 2018, que arrebatd al YPG la regién de Afrin y desvertebré la uniéon
territorial de los tres cantones kurdos. Una vez controlado el territorio -con una extension de 2.000
kilbmetros cuadrados-, Turquia ha asentado su influencia con la distribucion de las tierras entre
refugiados arabes afines. Ademas, su protagonismo se ha intensificado con la participacion de
empresas e instituciones turcas en la reconstruccién y el suministro de servicios publicos.

Situacion de la guerra de Siria en septiembre de 2018

» T
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Fuente: Al Jazeera

La relacion con el Kurdistan iraqui es bien distinta. Turquia mantiene una cierta sintonia con el
Gobierno Regional Kurdo (GRK), con la compra y venta de hidrocarburos como nexo de union.
Para Ankara el petréleo kurdo es una fuente cercana de abastecimiento, y para el GRK la venta a
Turquia es casi la Unica via de exportacion sin tener que depender de Bagdad o Teheran. Ahora
bien, Turquia se opone a la independencia del Kurdistan, por miedo a que alimente las aspiraciones
secesionistas de su propia poblacién kurda. Igualmente, la buena relacién con el GRK no ha
impedido que Turquia haya realizado operaciones militares en el norte de Irak, supuestamente con
el objetivo de abatir a miembros del PKK.
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El mayor protagonismo en la region no se limita Gnicamente a Siria e Irak, sino que se enmarca en
una estrategia mas ambiciosa, de nuevo sustentada en su musculo militar. En los Gltimos afios
Turquia ha firmado acuerdos para construir bases militares en Catar, Somalia y Sudan(*?,

Esta expansion ha levantado recelos en el resto de potencias regionales, especialmente en Arabia
Saudi, que no ve con buenos ojos el establecimiento de bases militares turcas en sus fronteras(*®.
El distanciamiento se ha acentuado, ademas, con la posicion de Turquia en el conflicto entre Arabia
Saudi y Catar. Ankara no solo declind unirse al bloqueo efectuado por Riad y sus aliados sino que,
ademas, se ha convertido en uno de los principales socios de Catar. El gobierno turco ha ampliado
el contingente militar desplegado en la pequefia peninsula y ambos paises han reforzado los lazos
comerciales con la apertura de nuevas rutas a través de Iran. El buen momento de las relaciones
puso de manifiesto, una vez mas, el pasado mes de agosto, cuando el gobierno catari prometié un
paquete de inversion de 15.000 mill.$ y la apertura de un swap de divisas de 3.000 mill.$ para
suavizar las presiones sobre la lira turca.

REAJUSTE DE LAS RELACIONES CON LAS PRINCIPALES POTENCIAS

Las relaciones con Occidente también han variado notablemente en la Gltima década. En los
primeros afios Erdogan abander6 una agenda reformista con el objetivo de avanzar en el proceso
de adhesion a la Unién Europea. Estas aspiraciones jugaron a su favor, ya que permitian justificar
los cambios legislativos como necesarios para limitar la influencia de los estamentos militares en la
politica®¥,

Sin embargo, la deriva autoritaria del mandatario turco, contraria a los valores fundamentales de la
Union Europea, ha deteriorado las relaciones con Bruselas, que ha reiterado su preocupacion por
el encarcelamiento de activistas, académicos y periodistas, algunos de ellos ciudadanos europeos.

Actualmente las expectativas de adhesién son marginales y, ademas del cada vez mayor
distanciamiento, todavia persisten las barreras tradicionales que han dificultado el avance del
proceso: el contencioso con Chipre, la divergencia religiosa y los desequilibrios que provocaria
dentro de la Unién Europea la entrada de un pais del tamafio demografico de Turquia. En el
contexto actual ninguna de las dos partes parece interesada en avanzar en el acuerdo. Desde la
perspectiva europea, Turquia esta dejando de ser una gran oportunidad y se esta convirtiendo en
un socio incémodo. No obstante, ambos bloques se necesitan, por lo que tanto Bruselas como
Ankara se esforzaran en mantener un espacio de negociacion. Uno de los puntos de necesaria
colaboracion es la crisis de los refugiados, ya que como pais de transito del flujo migratorio, Turquia
se ha convertido en un elemento clave en la politica migratoria de la Union Europea®.

12)

(13)
(14)

(15)

También ha firmado programas de cooperacion militar con las fuerzas armadas de Azerbaiyan, Indonesia,
Malasia, Pakistan, Sudan y Ucrania.

La base en Sudan se establecera en la isla de Suakin, en frente de la costa de Arabia Saudi.

Bruselas, ademas, presion6 al Tribunal Constitucional de Turquia en contra de la ilegalizacion del AKP en
2008.

En marzo de 2016 Turquia se comprometié a acoger 3 millones de refugiados y controlar sus fronteras a
cambio de 6.000 mill.€ y la retirada del requisito de visado para la entrada en el espacio Schengen.
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Las relaciones con Washington, otro de los tradicionales aliados de Ankara, también se han
deteriorado. Los puntos de friccion son numerosos y diversos. Uno de ellos es la negativa de EEUU
a extraditar al principal enemigo de Erdogan: el clérigo Fethullah Gilen. A esto se afiade la
investigacion por parte de un tribunal de Nueva York a altos mandatarios turcos por la supuesta
creacion de una trama para evadir las sanciones impuestas por EEUU a Iran. En el plano militar,
ambos paises se han enfrentado verbalmente por la colaboraciéon de Washington con la milicia del
YPG19),

Por si no hubiera suficientes ingredientes, el pasado verano la crispacion escalé un peldafio mas,
como consecuencia del arresto domiciliario del pastor evangélico estadounidense Andrew Brunson,
acusado por Turquia de colaborar con las guerrillas kurdas y con la red gulenista. Ante la negativa
de liberar a Brunson, EEUU sancioné a dos ministros del gobierno de Erdogan y duplicé los
aranceles a las importaciones de aluminio y acero procedentes de Turquia. Ankara hizo lo propio y
elevo las tarifas a algunos productos procedentes de EEUU, como el alcohol, el tabaco o los
automoviles. La imposicién de barreras comerciales dispar6 la desconfianza en la economia turca
y, COMO se comentara posteriormente, contribuyo al desplome de la lira®?,

Las divergencias con Occidente han impulsado el desplazamiento de Turquia hacia el otro lado del
tablero geopolitico: Rusia. La sintonia entre Moscu y Ankara, los dos paises que compiten por la
zona de influencia del Caucaso y el Mar Negro, es algo relativamente reciente, dado que, como se
recordara, Turquia fue uno de los primeros paises que se adhirieron a la OTAN, en 1952(18),

En los ultimos afios, ambos Estados han impulsado conjuntamente numerosos proyectos, como la
construccion de una central nuclear y el gasoducto TurkStream. En la guerra de Siria se han
esforzado en no interferir en los objetivos del contrario, a menudo contrapuestos. Incluso se han
reestablecido sorprendentemente rapido las relaciones después del derribo de un caza ruso por
parte de las fuerzas armadas turcas en 2015.

Este acercamiento no se sustenta, pues, en la defensa de una politica comuan, sino, méas bien, en
acuerdos que aunen los intereses de ambos, como es el caso del proyecto de TurkStream(*®. Por
ello, no se puede asegurar que vaya a mantenerse a largo plazo.

En definitiva, Turquia ha emprendido una politica exterior mas activa. El saldo de su intervencién
en Siria ha resultado, hasta ahora, muy favorable para sus intereses, puesto que ha conseguido
establecer un cinturdn de seguridad en el norte del pais y ha debilitado a los kurdos sirios. También

(16)

a7

(18)

(19)

La tensién se disparé a principios de afio, cuando Ankara exigié a Washington la expulsion de los kurdos de
la ciudad de Mnabij. Finalmente, ambos paises acordaron tutelar de forma conjunta la zona.

El altimo capitulo del proceso judicial se produjo el pasado 12 de octubre. El tribunal turco conden6 a Brunson
a tres afios y un mes de cércel, pero simultineamente, ordend su puesta en libertad hasta que el fallo sea
firme y levanté la prohibicién de viajar al extranjero. Las medidas adoptadas por el tribunal, especialmente la
posibilidad de volver a EEUU, se ha interpretado como una cesién de Turquia a las presiones de Washington.

El interés de Ankara por aquel entonces era recibir el apoyo militar de los paises occidentales para evitar que
la URSS controlase los estrechos maritimos.

El TurkStream consta de dos gasoductos. El primero de ellos suministrara gas exclusivamente a Turquia y el
otro abastecera al mercado europeo. Se espera que al menos uno de ellos entre en funcionamiento a finales
de 2019. Para Rusia representa una via de suministro a Europa que esquiva el territorio de Ucrania y que
ademas expulsa del mercado comunitario a paises productores del Mar Caspio. A Turquia le aportara ingresos
por transito y reforzara su posicion como pais estratégico en el suministro de gas.
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ha incrementado su influencia en la region gracias a los acuerdos militares firmados con varios
paises de la zona.

La tradicional alianza con Occidente ha perdido solidez y, en su lugar, Ankara ha adoptado una
actitud mas asertiva e independiente®?, algo que se puede permitir porque su estratégica ubicacion
geogréafica, la funcién como tapdn migratorio y el masculo militar (es el segundo ejército mas grande
de la OTAN) refuerzan su posicién negociadora.

Esta mayor independencia de Turquia se traduce en un comportamiento menos predecible. En
consecuencia, anticipar el escenario en los proximos afios resulta enormemente complejo, mas aun
en el tablero geopolitico de Oriente Medio, donde convergen los intereses de las potencias
regionales e internacionales. No hay que olvidar, en cualquier caso, que las alianzas y el equilibrio
de fuerzas entre los distintos participantes pueden oscilar notablemente en un espacio corto de
tiempo.

ECONOMIA

Economia de tamafio considerable. El dinamismo y la diversificacion del sector privado,
las instituciones de mercado y la localizacion geografica son algunos de los elementos
gue otorgan un notable potencial a Turquia.

Por el contrario, el pais adolece de un crénico desequilibrio externo, como consecuencia
de la baja tasa de ahorro. La dependencia de la financiacion exterior se traduce en una
elevada sensibilidad a las condiciones del mercado.

La economia crecié un 7% del PIB en 2017, impulsada por los planes de estimulo del
gobierno. El extraordinario crecimiento agravo los tradicionales desequilibrios del pais,
dando sintomas de sobrecalentamiento.

Ladesconfianza en la politica econémica Erdogan y la deriva autoritaria se acentuaron tras
su victoria en las elecciones presidenciales del pasado junio. Esto, junto con el
enfrentamiento con EEUU provoco el desplome de la moneda en agosto. La posterior
subida de tipos, por encima de lo esperado, parece haber estabilizado la lira. No obstante,
muchos de los riesgos persisten, por lo que no se puede asegurar que la moneda se vaya
a mantener en los actuales niveles.

Las consecuencias del desplome de lalirason notables. La inflacion se ha disparado hasta
el nivel mas alto de los ultimos quince afios y todo apunta a un fuerte frenazo de la
economia en este segundo semestre del afio. No se descarta que el PIB registre
crecimiento negativo en 2019.

El deterioro de la demanda interna y el encarecimiento de la financiacién dibujan un
escenario complejo para el tejido empresarial y el sistema bancario. El endurecimiento y/o
la prolongacion de las dificultades podria erosionar severamente la capacidad de
resistencia de los actores econémicos.

Turquia no solo es uno de los principales paises de los denominados emergentes sino, también,
una de las veinte mayores economias del mundo, con un PIB de 849.480 mill.$. La estrecha
relacién con Europa, su tamafio demografico -con una poblacion joven de mas de 80 millones-, y

(20)

Algunas decisiones han sido especialmente controvertidas, como la adquisicion del sistema ruso anti misiles
S-400, pese a ir en contra de los principios de la OTAN.
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un clima de negocios razonablemente bueno para un pais de ingreso medio son algunos de los
atributos que han consolidado a Turquia como un destino atractivo para la inversion(?b,

Esto se une a una estructura econémica bien diversificada, con un sector privado consolidado y de
gran tamafio. Los servicios representan méas del 60% del PIB, donde destaca principalmente el
turismo, con una contribucion cercana al 10% del PIB??. También resalta la actividad del sector
secundario. Su contribucién asciende a un elevado 32% del PIB, compuesto por un amplio abanico
de industrias, muchas de ellas integradas en fases intermedias de las cadenas de valor. Sobresalen
los subsectores de defensa, maquinaria, electrodomésticos, siderurgia y automéviles(?®,

La agricultura ha ido perdiendo peso y actualmente se sitta por debajo del 7% del PIB; sin embargo,
continda empleando a una quinta parte de los trabajadores, especialmente en el interior del pais,
menos desarrollado que las regiones de la costa occidental. Asi pues, la estructura econémica de
Turquia no difiere en gran medida de la de los paises desarrollados y, ademés, cuenta con un
sistema financiero y un mercado de capitales desarrollados.

Dentro del sector privado cabe resaltar la consolidacion de un conjunto de compafias muy
competitivas en el mercado internacional, véase el caso de Beko, que se ha convertido en la tercera
marca de electrodomésticos mas vendida en el mercado europeo. Varias de estas empresas han
registrado una importante expansion internacional, principalmente en Europa(®®.

En el debe, la economia turca adolece de una elevada informalidad en el mercado de trabajo, de
importantes rigideces en la regulacion laboral y, sobre todo, de una crénica escasez de ahorro. Esa
baja tasa de ahorro es producto de numerosos factores, entre otros, de la desconfianza ante la
posibilidad de una subida de la inflacion; la crisis bancaria de los afios 90; los bajos tipos de interés
reales; la caida del ahorro precautorio; y el crecimiento demografico, dado que las familias con hijos
suelen gastar una mayor proporcion de sus rentas. En consecuencia, la inversién se financia, en
buena parte, mediante endeudamiento externo, con un elevado protagonismo de los préstamos a
corto plazo.

Este desequilibrio, aparte de poner en duda la sostenibilidad

del crecimiento, constituye la principal vulnerabilidad de
Turquia, ya que las variaciones de la moneda local, la lira, y
los cambios en las condiciones de los mercados tienen
consecuencias muy relevantes en la economia. La mas
directa es el ascenso de la inflaciébn, muy sensible a las

variaciones de la moneda. A esto se une el notable impacto
en la posicién de liquidez y de solvencia de las empresas
locales, dado que, por un lado, encarece el pago de sus obligaciones y, por otro lado, la mayor

Datos a 2017

(21)
(22)
(23)
(24)

Ocupa el puesto 60 de un total de 190 paises en el raking Doing Business.
Turquia es la décima potencia turistica, con mas de 30 millones de visitantes anuales.
En 2016 exporté mas de 1.000.000 de automoviles.

En los dltimos afios el volumen de inversion directa de Turquia en Europa se ha triplicado, hasta situarse por
encima de los 6.000 mill.$ anuales. Esta cifra equivale a un tercio del volumen de inversion de China en
Europa, teniendo en cuenta que el tamafio de la economia turca representa menos de la décima parte de la
del gigante asiatico. La compra de empresas europeas es especialmente atractiva, ya que asegura el
suministro de materias primas y mitiga el riesgo cambiario.
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aversion a invertir en Turquia dificulta la refinanciacion de la deuda. Todo ello hace que Turquia
sea una de las economias emergentes mas expuesta a las variaciones en el sentimiento inversor.

ECONOMIA Y POLITICA: DOS CARAS DE LA MISMA MONEDA

Lo anterior explica que la economia turca haya mostrado un comportamiento muy erratico en las
Gltimas décadas, intercalando ejercicios con claros sintomas de sobrecalentamiento con severas
correcciones. Asi, desde 1999 la tasa de variacion del PIB real ha saltado en tres ocasiones por
encima de los 10 puntos porcentuales en tan solo un afio.

El pragmatismo que aplicé Erdogan en las dos primeras legislaturas condujo a una etapa de fuerte
expansion econdmica que se prolongod hasta el estallido de la crisis financiera. Una vez superada
la recesién, en 2010, Turquia volvié a registrar un ritmo de crecimiento razonablemente bueno.

Los extraordinarios acontecimientos politicos que ha vivido el pais han marcado el comportamiento
del PIB en los ultimos tres afos. El fallido golpe de Estado y la profunda purga que emprendi6
Erdogan paraliz6 la economia, que registré un crecimiento negativo en el tercer trimestre de 2016.

Con la celebracion del referéndum para reformar la constitucion en el horizonte, el gobierno
introdujo un paquete de medidas para estimular la economia verdaderamente extraordinario.
Eliminé temporalmente el IVA, establecié un programa de incentivos a la contratacion y disefié un
Fondo de Garantia de Créditos (CGF, por sus siglas en inglés) equivalente al 7% del PIB(?®. Estas
medidas, junto con la recuperacion del turismo, impulsaron el crecimiento del PIB desde el 3% al
7% entre 2016 y 2017.

Tradicionalmente los periodos de fuerte expansion han agravado los principales desequilibrios del
pais y, en 2017, de nuevo, el extraordinario crecimiento disparé la inflacién por encima del 10% y
el déficit por cuenta corriente hasta el 5,5% del PIB.

Variacion PIB real (%)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional

(25)

El CGF garantiza a los bancos el 100% de los créditos a la exportacion, el 90% de los préstamos a Pymes y
el 85% de los créditos comerciales. En la mayoria de los casos son las entidades bancarias quienes toman la
decision de otorgar la financiaciéon. El marco regulatorio considera activos sin riesgo los créditos avalados por
el CGF. Se estima que solamente el CGF contribuy6 al crecimiento del PIB en 2017 entre el 1,5 y el 2%.
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La gestion econémica de Erdogan se ha ido alejando, pues, de la ortodoxia que le caracterizo al
principio, y esto ha alimentado una desconfianza que se acentuo tras las elecciones presidenciales.
En concreto, con la decisién de unificar los ministerios de Finanzas y del Tesoro para poner al frente
a su yerno, Berat Albayrak®®. La sustitucion de dos ministros respetados dentro y fuera del pais
por un familiar directo, sin experiencia contrastada en la materia, no fue bien recibida por los
mercados. Ademas, el nombramiento disparé el temor a que la mayor intromisién del presidente en
la politica econdémica también se tradujese en la pérdida de independencia del Banco Central para
controlar la inflacién (el mandatario turco ha reiterado en numerosas ocasiones su oposicion a subir
los tipos de interés, a los que considera “la madre de todos los males”). Asi pues, Erdogan se
convirtid, desde la perspectiva de los inversores, en la mayor amenaza para la estabilidad de la
economia.

Esta preocupacién convergio a finales de julio de 2018 con la escalada de la tensién con EEUU por
el enjuiciamiento del pastor Andrew Brunson. Las sanciones y la imposicion de aranceles a las
importaciones de acero y aluminio procedentes de Turquia ahondaron las presiones sobre la lira
que, desde 2014, ha registrado una paulatina pero ininterrumpida pérdida de valor. En estas
circunstancias, los mercados esperaban una subida de tipos para frenar la depreciacion; sin
embargo, el Banco Central se limité a inyectar liquidez en el sistema financiero. La ausencia de
medidas para controlar la inflacién provocé el desplome de la lira en nada menos que un 30% en
apenas tres dias.

Con la cotizaciéon de la moneda fuera de control, la administracién turca dio un giro en la politica
econOmica en el mes de septiembre y dio prioridad a la contencién de los desequilibrios por encima
del crecimiento econdmico. En concreto, el 13 de septiembre el Banco Central elevo los tipos en
625 puntos basicos, hasta el 24%, por encima de las expectativas de los mercados. Una semana
después el ejecutivo anuncio, sin entrar en detalle, que actuaréd para enfriar la economia. Estas
medidas taponaron la sangria de la moneda turca, pero pusieron en evidencia la debilidad de
Erdogan en su pulso con los mercados.

Cotizacion USD/TRY

Fuente: Xe

(26)

Tras su nombramiento, Berat Albayrak se ha consolidado como uno de los principales candidatos a suceder
en un futuro a Erdogan. Su ascenso metedrico dentro del AKP no ha estado exento de polémica. Se cree que
el entorno de Sadik Albayrak estuvo detras del blog que acus6 al anterior primer ministro, Ahmet Davutoglu
(politico respetado en Bruselas por su caracter negociador), de deslealtad y de traicién. Estos rumores
acabaron precipitando su dimision.
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Algunos, como Fitch, esperan que la lira se estabilice en los actuales niveles (6-7 USD/TRY); sin
embargo, los nubarrones no han desaparecido. En primer lugar, la politica interna y externa de
Erdogan es cada vez mas impredecible y las dudas sobre su compromiso con la aplicacion de
medidas ortodoxas no se han disipado. En segundo término, la normalizacion de la politica
monetaria en Estados Unidos ya es una realidad. La Fed ha elevado los tipos de interés hasta una
horquilla entre el 2-2,25%, y hay consenso en que el precio del dinero se situara por encima del 3%
en 2019. El endurecimiento de la politica monetaria por parte de la Fed favorecera el movimiento
de capitales desde los emergentes a EEUU y acentuara la preocupacion de los mercados por la
sostenibilidad de las economias en desarrollo.

Asi pues, no se puede descartar que la lira alcance un nuevo minimo en los préximos meses. El
desplome de la moneda en apenas unos dias evidencié la velocidad con la que puede desatarse
una crisis de confianza. Ademas, como han demostrado anteriores crisis financieras, la linea que
separa la desconfianza y el panico suele ser muy fina, algo que puede acabar desembocando en
una profecia auto cumplida.

¢(FRENAZO BRUSCO?

El desplome de la lira en los ultimos meses ha alterado por completo la coyuntura econémica. El
efecto mas inmediato ha sido el encarecimiento de las importaciones, especialmente en el caso de
los hidrocarburos, donde ha coincidido con el incremento de la cotizacion del barril de Brent. Como
consecuencia, en septiembre (Gltimo dato disponible) la inflacién ha escalado hasta el 24,5%, el
nivel méas elevado de los Ultimos 15 afios. Teniendo en cuenta que a principios de octubre el
petroleo alcanzé un nuevo maximo anual, por encima de los 86 $, no seria extrafio que la inflacion
continuase ascendiendo en los proximos meses®”,
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Fuente: Turkish Statistical Institute

(27)

Ante la fuerte subida de los precios, el ministro de Finanzas sugirié recientemente a las empresas que
aplicasen descuentos a sus clientes.
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Una de las principales consecuencias del intenso repunte de la inflacion es la pérdida de poder
adquisitivo de los hogares. Esto, junto con el alza de los tipos de interés impactard negativamente
en la demanda, especialmente en el sector de la vivienda, muy dependiente de la financiacion.

La contraccion del consumo se reflejard, en segunda derivada, en la cuenta de resultados de las
empresas. Asimismo, las peores perspectivas econdmicas y la subida de tipos -tanto en moneda
local como en divisas- repercutirdn negativamente en la inversién. En definitiva, el riesgo de que
Turquia se instale en un circulo vicioso entre el consumo, la actividad empresarial, la inversion y el
desempleo es considerable.

Algunos indicadores adelantados, como el indice de Confianza del Consumidor (ICC) vy el
Purchasing Managers’index (PMI) (mide la actividad del sector privado), anticipan ya un cambio en
el comportamiento de la economia. En tan solo unos meses el PMI ha caido con fuerza y, el pasado
septiembre, descendi6 hasta el 42,7, el nivel méas bajo desde 200928,

Purchasing managers index
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Fuente: Tradingeconomics

Asi pues, las probabilidades de un frenazo brusco son elevadas y no se descarta que la economia
entre en recesioén en el Gltimo trimestre del afio. Las previsiones para el conjunto del ejercicio 2018
se han revisado a la baja dos puntos porcentuales, hasta el 3%.

Las dificultades se prolongaran -o, incluso, se acentuaran- durante el proximo afio. Asi, se estima
gue la inflacién continuara en niveles elevados en 2019 y, algunas previsiones (el IIF, por ejemplo),
apuntan a una contraccion del PIB préxima al 1%. En contrapartida, se espera que el frenazo del
consumo Y la inversién conduzcan a una notable correccion del déficit por cuenta corriente, como
se comentara posteriormente.

En cualquier caso, se deben tomar las anteriores estimaciones como un punto de partida, dado que
estamos tan solo en el inicio de las turbulencias y, por tanto, el grado de incertidumbre es elevado.
Hay que tener presente que las previsiones se han calculado a partir de una situacion similar a la

(28)

Se considera el valor de 50 como el umbral que separa la expansién de la contraccion.
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actual, es decir, con la cotizacién de la lira en niveles proximos a los 6 USD/TRY, por lo que cabe
contemplar también escenarios mas adversos.

2017 2018 2019
PIB real (crecimiento anual) 7 3 -0,9
Tipo de cambio (USDTRY) final del periodo 3,8 6,3 6,4
Inflacion (final del periodo) 11,9 26 13,9

Fuente: FMI e Institute of International Finance

LA SOLVENCIA DE LAS EMPRESAS Y LOS BANCOS, A PRUEBA

La adversa coyuntura actual constituye un notable desafio para las compafiias turcas. Aparte de la
debilidad de la demanda, la pérdida de valor de la moneda erosionara notablemente los resultados
de explotacién de aquellas empresas, como las que operan en el sector del gas o la electricidad,
gue pagan a sus proveedores en ddlares y venden sus productos en liras.

Otro impacto proviene del aumento del coste de la deuda, especialmente en aquellos sectores muy
endeudados, como el de la construccion. Los bancos han trasladado el alza de los tipos a sus
clientes y, a dia de hoy, el interés exigido en los préstamos se sitlla por encima del 35%. El
encarecimiento de las obligaciones en divisa es ain mayor, como consecuencia del desplome de
la lira 'y el aumento del interés exigido por parte de los prestamistas extranjeros.

Algunas compafiias de tamafio medio han reconocido tener serios problemas de solvencia, aunque,
son, de momento, casos puntuales. Ahora bien, si este escenario adverso se prolonga, podria
generar importantes grietas en el tejido empresarial, con el riesgo afadido de que las empresas
mas vulnerables acaben contagiando al resto de los eslabones de la cadena. Si este riesgo, llegara
a materializarse, puede que no sea de forma abrupta, sino progresivamente a lo largo de los
préximos dos afios.

La posicién de los hogares es méas robusta. Pese al importante aumento del crédito en la dltima
década, el endeudamiento de las familias se sitta en el 17,6% del PIB, muy por debajo de la media
de la eurozona (58% del PIB).

La situacidon actual es también bastante negativa para las entidades bancarias. Ademas del

deterioro de la cartera crediticia, el encarecimiento de la financiacion erosionara los margenes de
las entidades, debido a la diferencia temporal entre los pasivos y los activos.
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En este contexto, el sistema financiero turco parte de una buena posicion de solvencia®®®, El nivel
de capitalizacion de los bancos se encuentra en torno al 14%, por encima del minimo exigido. El
ratio de mora se sita en el 3%, un valor muy reducido. Cabe destacar también la significativa
mejora del marco regulatorio y supervisor después de la crisis bancaria de 2001(29,

Las autoridades han adoptado algunas medidas para suavizar el shock de la lira. En agosto, en
plena tormenta, el Banco Central se comprometié a proporcionar a las entidades “toda la liquidez
gue necesitasen” y anuncio la inyeccién de 6.000 mill.$. También recorté en 250 puntos basicos el
ratio de reservas obligatorias para aumentar la capacidad de concesién de préstamos por parte de
los bancos y reducir, asi, el riesgo de un cortocircuito en los canales de financiacion.

Para forzar la desdolarizacion, el gobierno ha aprobado una ley que obliga a convertir los contratos
inmobiliarios a liras turcas e impone el uso de la moneda local en todas las operaciones entre
bancos nacionales. Su implementacion no esta clara (por ejemplo, se desconoce la tasa de
conversion que se aplicara) y algunos temen que pueda ser contraproducente por el caos que
generara en las operaciones ya en vigor.

En definitiva, la posicién del sistema bancario es, a dia de hoy, aceptable. Ahora bien, la coyuntura
adversa erosionara con intensidad la salud del sector, y no se puede excluir la posibilidad de que
algunas entidades tengan problemas severos en el futuro. En tal caso, el Estado tiene capacidad
de maniobra, gracias al bajo nivel de endeudamiento. A juicio de los expertos, la probabilidad de
una crisis bancaria es baja, pero, en cualquier caso, es un riesgo que debe contemplarse.

SECTOR PUBLICO

Solida gestion de las cuentas publicas. Las autoridades ha mantenido el déficit en niveles
moderados.

La contencion del desequilibrio fiscal y el extraordinario crecimiento econémico de la
ultima década han reducido el endeudamiento del sector publico hasta valores muy
moderados.

Las dificultades que atraviesa la economia han conducido a una caida de la calificacion
crediticia, que se sitla varios escalones por debajo del grado de inversion.

BUENA POSICION DE SOLVENCIA DEL SECTOR PUBLICO

El sistema tributario de Turquia se encuentra bien desarrollado y diversificado. La gestion fiscal en
la Gltima década ha sido razonablemente buena, y el déficit se ha mantenido en cifras moderadas,

(29)

(30)

El sistema bancario esta liderado por siete grandes entidades que concentran el 75% de los activos. Tres de
ellos son de capital publico. Respecto a las entidades privadas, el Garanti Bank y el Yapi Kredi Bank cuentan
con una elevada participacion de bancos europeos (BBVA y Unicredit, respectivamente).

El regulador establece, por ejemplo, limites en el volumen de deuda en divisas que pueden contraer las
entidades. En los ultimos cinco afios el monto del endeudamiento de los bancos en moneda extranjera ha
caido un 30%, hasta los 70.000 mill.$.
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en torno al 2% del PIB. Este satisfactorio desempefio se ha sustentado en el dinamismo de la
economia y en la prudente politica fiscal aplicada por las autoridades, algo que se convirtié en una
de las sefas de identidad del AKP desde su llegada al poder. Cabe recordar que uno de los motivos
que propiciaron la caida del gobierno anterior a Erdogan fue, precisamente, el descontrol de las
cuentas publicas.

La contencion del desequilibrio de las cuentas publicas ha otorgado margen a Erdogan para
reactivar la economia mediante estimulos fiscales, como la suspensién temporal del IVA, los
subsidios al salario minimo y el paquete de incentivos al empleo. El fuerte crecimiento econémico
del afio pasado ha compensado, en buena parte, el impacto de estas medidas y, en consecuencia,
el déficit publico se ha incrementado tan solo unas décimas, hasta el 2% del PIB en 2017.

Para 2018 se espera un ligero deterioro del saldo fiscal, hasta el 2,5% del PIB. El aumento del
déficit obedece al enfriamiento de la economia y a la aprobacion de nuevos incentivos fiscales, que
va a compensar sobradamente la subida en dos puntos porcentuales del impuesto de sociedades.

En 2019 se supone que se van a introducir las medidas anunciadas en septiembre para reducir el
desequilibrio fiscal. En concreto, las autoridades sefialaron que recortaran los incentivos a la
contratacion y se aplazaran algunos proyectos de inversion. Por el lado de los ingresos, esperan
-sin entrar en detalles- aumentar la recaudacion en un 0,4% del PIB. Esto compensara,
previsiblemente, el encarecimiento de la financiacién. En conjunto, se estima que el déficit se
moderard ligeramente, hasta el 2,2% del PIB. No obstante, el objetivo fiscal podria desviarse en un
0,25% del PIB, segun el FMI, como consecuencia de las garantias de ingresos minimos
establecidas en algunos de los proyectos publicos-privados (PPP).

Saldo fiscal (% del PIB)

© & & O
F & &
O S S

Fuente: FMI e IIF

La contencion del desequilibrio fiscal junto con el fuerte ritmo de crecimiento en los Gltimos quince
afios ha permitido reducir la deuda publica hasta niveles muy moderados, equivalentes al 28,5%
del PIB en 2017. Para el presente afio se esperaba de nuevo una reduccién del endeudamiento;
sin embargo, estas estimaciones se realizaron antes de las turbulencias, por lo que es posible que
el volumen de deuda aumente ligeramente, hasta el 30% del PIB. Si las autoridades cumplen con
la politica de austeridad mencionada es posible que la deuda publica se mantenga relativamente
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estable en los proximos afios. Cabe destacar también que en la Ultima década el peso de la deuda
denominada en divisas ha descendido notablemente, hasta el 30% del total. Asi pues, la posicion
del soberano es, a dia de hoy, razonablemente buena.

Deuda publica (% del PIB) Estructura de la deuda (% del PIB)

60 20 M Local currency-denominated

50 N Forei rrency-denominated
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'\9 Vv 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Fuente: FMI

Sin embargo, el empeoramiento de la coyuntura econémica y la creciente desconfianza en la
politica econémica de Erdogan han motivado que las tres principales agencias rating hayan
revisado a la baja la calificacion crediticia del pais. Fitch bajé un escalén el pasado julio, hasta dos
peldafios por debajo del nivel de inversién (BB). Moody'’s recorto el rating hasta Ba3, tres categorias
por debajo del umbral considerado inversion no especulativa. Por Gltimo, S&P revisé la calificacion
a B+, uno y dos peldafios por debajo de la calificacion asignada por Moody's y Fitch,
respectivamente.

La mayor percepcién de riesgo por parte de los mercados, también se evidencia en el

comportamiento de los spreads, que se han incrementado de forma significativa en los Gltimos
meses.

Moody's . S&P Fitch

Turquia Ba3 B+ BB
Azerbaiyan Ba2 BB+ BB+
Brasil Ba2 BB- BB-
Rusia Bal BBB- BBB-
India Baa? BBB- BBB-

Se considera grado de inversion a partir de Baa3
(Moody's) y BBB- (S&P y Fitch)
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Fuente: Bloomberg

5. SECTOR EXTERIOR

La balanza por cuenta corriente arroja, tradicionalmente, un saldo negativo.

g Debido al fuerte dinamismo econdmico, en 2017 el desequilibrio externo se incrementé
hasta niveles elevados. El encarecimiento de las importaciones, el enfriamiento de la
economiay la mejora del sector turistico podrian conducir a una sustancial correccion del
déficit por cuenta corriente, especialmente en 2019.

= Buena parte del cronico desequilibrio externo se financia, habitualmente, en los mercados
internacionales, lo que entrafia una notable vulnerabilidad frente a las variaciones en el
tipo de cambio y en el sentimiento de la comunidad inversora.

= La pérdida de confianza en la economia turca ha provocado una salida de capitales en los
ultimos meses y ha obligado a la utilizacion de reservas para financiar el déficit por cuenta
corriente. Las reservas contintan ligeramente por encima del minimo recomendado; sin
embargo, resultan insuficientes para afrontar con garantias un shock externo prolongado.

EL TALON DE AQUILES

La economia turca presenta un grado de apertura comercial del 60%, un nivel apreciable. La firma
del acuerdo de unién aduanera con la UE, en 1996, impulsé la integracion de Turquia en las
cadenas de valor internacionales e increment6 notablemente el volumen de intercambios®b.

Las principales partidas de exportacion son manufacturas de intensidad tecnoldgica media o baja,
como textil, electronica, automoviles, productos siderurgicos e industria agroalimentaria. Mas de la
mitad de las ventas al exterior se realizan a la Unién Europea. Dentro de las importaciones destacan
los hidrocarburos, los automaviles y la maquinaria.

(31

La unién aduanera con Turquia se limita a los productos industriales y a los productos agricolas transformados.
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Turquia ha registrado, tradicionalmente, un importante déficit en la balanza comercial. El pasado
afio las exportaciones crecieron de forma significativa, hasta los 166.159 mill.$, gracias al
dinamismo de la economia internacional y la depreciacion de la lira. Sin embargo, este incremento
fue mas que compensado por el aumento de las importaciones de oro y la subida del precio de los
hidrocarburos®®?., En conjunto, el déficit comercial aumenté en 2017 un 40%, hasta 58.955 mill.$.
Para este afio se prevé una contraccion de las importaciones, como consecuencia del
encarecimiento de las compras al exterior y la ralentizacion de la demanda interna. Por el contrario,
se espera que las exportaciones aumenten notablemente, gracias a la depreciacion de la moneda.
Este comportamiento se mantendra con mayor intensidad a lo largo de 2019. Algunas estimaciones
apuntan que el déficit comercial podria reducirse a la mitad en 2019.

En cambio, el pais presenta de forma habitual un importante superavit en la balanza de servicios,
gracias a la industria del turismo. En 2016 el nimero de visitantes se desplom6 mas de un 30% en
comparacion con el record alcanzado en 2014 (36,8 mill.), debido a los atentados terroristas que
sacudieron el pais®®. Sin embargo, la desconfianza en el mercado turco se ha ido atemperando y,
en 2017, el nimero de turistas aumento considerablemente, lo que elevé el superavit de la balanza
de servicios hasta los 20.000 mill.$. Los ultimos datos disponibles muestran un ritmo de crecimiento
del nimero de turistas cercano al 30% en el primer semestre de 2018. De continuar asi, Turquia
podria registrar un maximo histérico y acercarse al objetivo del gobierno de superar los 40 millones
de visitantes.

Numero de turistas (mill.)
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Fuente: Instituto de Estadistica de Turquia

La balanza de rentas registra un saldo negativo, como resultado del pago de intereses y la
repatriacion de dividendos. En 2017 el déficit crecio ligeramente, hasta los 11.000 mill.$. Por Gltimo,
la balanza de transferencia presenta un ligero superavit, 2.700 mill.$ en 2017, gracias a las remesas
de los expatriados y los fondos de la Unién Europea.

El importante deterioro del saldo de los intercambios comerciales ha agravado el déficit en la
balanza por cuenta corriente. En 2017 ascendi6 a 47.100 mill.$, equivalente al 5,5% del PIB, lejos

(32)
(33)

El incremento de la compra de oro se explica por su utilizacion como activo para protegerse de la inflacion.

Uno de los mayores atentados fue el perpetrado en el aeropuerto de Estambul en junio de 2016.
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del maximo alcanzado en 2011 (9% del PIB), pero relativamente elevado. Esto refleja, de nuevo, la
fuerte correlacion entre el crecimiento de la economia y el desequilibrio externo.

En 2018 se prevé que el déficit descienda ligeramente, hasta el 5% del PIB. Esta correccion,
sustentada en el dinamismo del turismo y el frenazo de la economia, se acentuara en 2019. Algunas
estimaciones apuntan a que el déficit por cuenta corriente podria reducirse hasta el 0,7% del PIB
el proximo afo.

Balanza por cuenta corriente
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Fuente: lIF y FMI

El déficit se ha financiado, en buena medida, mediante endeudamiento externo. La inversiéon en
cartera, muy sensible al sentimiento del mercado, ha sido habitualmente la principal fuente de
financiacion del pais. También es relevante, aunque en menor medida, la inversion directa
extranjera (IDE).

La preocupacién sobre la economia turca, escenificada en la cotizacién de la lira, ha provocado
una salida de capitales en los meses de julio y agosto (Ultimos datos disponibles). De igual forma
la IED ha descendido hasta los niveles més bajos de la Gltima década.

En consecuencia, el déficit por cuenta corriente se esta financiando, en parte, mediante el uso de
reservas. Se calcula que éstas podrian descender un 20% con respecto a 2017, hasta situarse en
torno a 68.120 mill.$, equivalentes a poco mas de 3 meses de importaciones. Si se cumplen las
mencionadas previsiones acerca de la balanza por cuenta corriente, el proximo afio el volumen de
reservas se mantendr relativamente estable.

Aunqgue el volumen de reservas sigue estando por encima del minimo recomendado, no es lo
bastante holgado para aguantar un shock externo prolongado. En principio, como ya se ha dicho,
el afio que viene no variaran demasiado, gracias a la pronunciada correccion del déficit por cuenta
corriente. No obstante, hay que tener presente que la normalizacién de la politica monetaria en
EEUU, la mayor preocupacion sobre la sostenibilidad de las economias emergentes, y la
sobrerreaccién que en ocasiones han mostrado los mercados, son algunos de los riesgos que
podrian intensificar las salidas de capitales y, en definitiva, provocar tensiones de liquidez. En el
lado positivo, Turquia cuenta con margen de actuacién llegado el caso, dado que el endeudamiento
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del sector publico es reducido. También podria acudir al FMI, como ya sucedié en varias ocasiones
en el pasado (el ultimo acuerdo con el FMI, en el marco de un programa stand by, expir6é en 2008).
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120.000 5 20 $ billion
110.000 a5 5 Current account balance Net cap1tal flows
100.000 4

90.000 35 10

80.000 3 5

70.000 2,5 o

60.000 2

50.000 1,5 5

40.000 1 -10

30.000 0,5 15

20.000 0 FX reserves (- = increase)

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 -20

2017Q1 Q2 Q3 Q4 =2018Q1 Q2  QzF

Reservas (mill.§) ===Meses de importaciones

Fuente: IIF

DEUDA EXTERNA

El endeudamiento externo es moderado. Sin embargo, resulta preocupante el elevado peso
de la deuda a corto plazo. Las necesidades de refinanciacion superan el 15% del PIB cada
afio. En consecuencia, el pais es muy vulnerable a las condiciones del mercado.

La probabilidad de que se produzcan tensiones en el cumplimiento de los pagos no parece,
hoy por hoy, elevada. Los activos en divisas de los actores econémicos constituye un
valioso colchén para afrontar las dificultades. Ahora bien, si persiste la actual coyuntura
adversa es posible que, a medio plazo, emerjan grietas en la solvencia de las empresas y
los bancos turcos.

Turquia tuvo un comportamiento de pagos algo errético en la segunda mitad del siglo XX. Ankara
acudi6 al Club de Paris en tres ocasiones, la Ultima en 1980. Posteriormente, la crisis econémica y
bancaria de 2001 provocé una acumulacién de atrasos en el pago de intereses, que fueron
regularizados poco tiempo después con la ayuda del FMI.

En los ultimos afios el volumen de endeudamiento ha mantenido una senda ascendente, y se
aceleré de forma notable en 2017, en linea con el deterioro de la balanza de pagos. El pasado afio
el monto de la deuda externa ascendié a 454.284 mill.$, equivalente al 53,4% del PIB, y a dos
veces el volumen de ingresos corrientes de la balanza de pagos.

Para el presente ejercicio se espera que el monto de la deuda se estabilice, como consecuencia
del frenazo de la economia en la segunda mitad del afio (a finales de 2018 se calcula en 451.350
mill.$). En cambio, es probable que en relacion al PIB el peso de la deuda se incremente por encima
del 60%, debido a la disminucion del tamafio de la economia turca medida en dolares.

24



CESCE - INFORME RIESGO PAISTURQUIA

El valor del crédito

En su mayoria la deuda esta contraida por los sectores privados no financieros (40,7%) y las
entidades bancarias (36,5%). El peso del sector publico ha ido descendiendo en los Gltimos afios y
actualmente se situa alrededor del 23% de total.

Deuda externa
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Fuente: IIF

Asi pues, el volumen del endeudamiento externo es moderado; sin embargo, resulta preocupante
la estructura temporal de los pasivos. La deuda a corto plazo representa mas de una cuarta parte
del total y, su importe, 118.000 € (2017), equivale a cerca del 140% del volumen de reservas.
Turquia es, dentro de los emergentes, la economia con un mayor peso de la deuda a corto plazo,
algo que convierte al pais en uno de los més vulnerables a las variaciones de las condiciones de

mercado.
Clasificacion por deudores (% del total) Composicion de los pasivos con el exterior
100 EFDL Shart-term debt (RM) Other
Sector publico
0,
23% & |
60 |
4[] !
2 |
Entidades
Financieras
TUR IND RUS BRA MEX POL HUN IDN
Fuente: Fitch Fuente: FMI

Se calcula que las entidades turcas renuevan anualmente un volumen de deuda externa superior
al 15% del PIB. Por ello, resulta relevante no solo la capacidad de pago de las empresas y bancos,
sino, también, el correcto funcionamiento de los canales internacionales de financiacion. Uno de
los termdmetros que se utilizan para valorar el acceso al crédito es el ratio “roll over”, que relaciona
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el volumen de deuda suscrita con el monto de las amortizaciones. De momento, ese ratio se
mantiene ligeramente por encima 100, lo que indica que no hay restricciones alarmantes en los
canales de crédito.

Cabe destacar también que el volumen de activos en divisas a corto plazo del sector privado supera
en 4.000 mill.$ el monto de los pasivos a corto plazo en moneda extranjera, lo que representa un
auténtico balén de oxigeno para afrontar las dificultades. Ademas, parte de las obligaciones
crediticias estan cubiertas de las oscilaciones en el tipo de cambio mediante derivados.

Asi pues, la capacidad de los actores econdmicos para afrontar las obligaciones a corto plazo es
relativamente aceptable. Por tanto, el riesgo de un cambio sustancial en el comportamiento de
pagos del sector privado en los proximos meses no es, aparentemente, elevado. Ahora bien, a
medio plazo el riesgo crecera de forma sustancial si las actuales dificultades persisten.

— ASSELS abilities semenasns et Foreign Exchange Position
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Fuente: Banco Central de Turquia

CONCLUSIONES

La victoria en las elecciones presidenciales de junio constituye el capitulo definitivo en la
implantacion y legitimacion del modelo socio politico disefiado por Erdogan. EI mandatario y su
circulo de confianza controlan con firmeza las instituciones y los medios de comunicacion. El golpe
de Estado fallido acabd convirtiéndose en una valiosisima oportunidad para reestructurar la
administracion y erradicar cualquier contrapeso de las instituciones. No obstante, cabe tener
presente que el proceso de apropiacion del poder y la desarticulacion de las distintas amenazas
comenzaron mucho antes.

Esto ha estado acompafiado de la exaltacion de los valores nacionalistas y de la promocion de la
islamizacion de la sociedad. Erdogan se ha erigido, para buena parte de la ciudadania, como el
garante de la estabilidad y el defensor del papel de Turquia en el exterior, con un cierto aire que
rememora la época del imperio otomano.
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En linea con estos principios, Ankara ha adoptado una posicion mucho més activa en el exterior.
En Oriente Medio ha incrementado notablemente su influencia, a través de la intervencién en el
conflicto de Siria y el desarrollo de la industria militar. Con las potencias occidentales ha ejercido
una actitud mas independiente y asertiva. Los puntos de friccion con la Unién Europa y con EEUU
son cada vez mas numerosos. Sin embargo, todos ellos se necesitan. El distanciamiento con sus
tradicionales socios ha impulsado el acercamiento a Rusia.

En el plano econémico, el golpe de Estado fallido y la posterior purga masiva provocé una parada
en seco de la economia en la segunda mitad de 2016. El gobierno aprobé entonces un voluminoso
paquete de medidas que estimularon el crecimiento econémico hasta el 7% en 2017. La
extraordinaria expansion agravo la principal debilidad de Turquia: el desequilibrio en la balanza de
pagos.

La preocupacion acerca de la deriva autoritaria de Erdogan y la idoneidad de la politica econdémica,
alejada de la ortodoxia, se manifestd subitamente a raiz de la escalada de la tension con EEUU en
el verano de 2018. Aunque tarde, los mercados dejaron de subestimar estos riesgos y Erdogan se
convirtio en la principal amenaza para la estabilidad de la economia. Al entrar en el terreno de la
desconfianza, la reaccion de los mercados se materializé con extrema violencia, provocando el
desplome de la moneda turca en apenas unos dias.

Semanas después, las autoridades dieron un giro de timén y aprobaron una fuerte subida de tipos.
Esta decision evidencié como Erdogan, firmemente en contra de aplicar una politica monetaria
contractiva, habia perdido su particular duelo con los mercados.

La intensa depreciacion de la lira ha desestabilizado la economia. La inflacion se ha disparado
hasta los niveles més altos de los ultimos quince afios y las estimaciones apuntan a un crecimiento
negativo en 2019. El escenario es especialmente complejo para las empresas, dado que se
enfrentan a los efectos de la caida de la demanda y al fuerte encarecimiento de las obligaciones
en divisas, algo muy relevante teniendo en cuenta el elevado peso de la deuda a corto plazo. Las
compaiiias tienen margen para afrontar en los proximos meses los cambios en las condiciones del
mercado. Del mismo modo, el sistema bancario parte de una posicion razonablemente buena. La
capitalizacion de las entidades es elevada y el ratio de morosidad se sitla en valores muy bajos.
Sin embargo, cabe advertir que la prolongacién y/o el endurecimiento de las dificultades podrian
poner seriamente a prueba la capacidad de resistencia de los actores econémicos turcos, con el
riesgo de fondo de que los problemas en las empresas 0 sectores mas expuestos contagien al resto
del tejido productivo.

Vaticinar el comportamiento del pais y de la moneda a medio plazo es complejo. En primer lugar
porque los movimientos del gobierno turco son cada vez mas impredecibles y, en segundo término,
porque la cotizacion de la lira depende también de elementos ajenos, como la politica monetaria
en EEUU. Asi pues, la progresiva subida de tipos por parte de la Fed en los proximos meses
incentivara el retorno de capitales a EEUU y, por tanto, afiadira mas presion sobre las monedas de
los paises emergentes.

En el lado positivo, el enfriamiento de la economia y la recuperacién del sector turistico corregiran
sustancialmente el desequilibrio de la balanza de pagos en 2019.
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En cualquier caso, cabe recordar que nos encontramos tan solo al comienzo de las turbulencias.
Turquia tiene herramientas para enderezar la situacion, pero, tampoco se puede obviar que la
actual coyuntura puede desembocar en un peligroso circulo vicioso. Los pasos que dé el gobierno
en los préximos meses pueden influir de forma significativa en la confianza (o desconfianza) en el
pais.
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