Degroof
Petercam

Ranking de sostenibilidad de los paises de la OCDE

Estados Unidos corre el riesgo de desviarse atin mas del objetivo.
Irlanda impone la carga fiscal mas baja para el nivel de sostenibilidad mas elevado.
Espafia mejora su posicion, aunque el desempleo juvenil sigue lastrando sus

resultados.

e Degroof Petercam ha publicado informes bianuales que analizan el grado de sostenibilidad de los
35 paises miembros de la OCDE desde 2008.

e Noruega lidera la lista en un segmento superior dominado por los paises escandinavos. Mientras,
Espafa, gana 6 puntos en la clasificacion.

e La pregunta es: ¢{Qué reciben los contribuyentes a cambio de sus impuestos? Irlanda muestra la
mejor puntuacion en términos relativos, en referencia a la relacidn entre la carga fiscal del pais y
su indice de sostenibilidad.

e Estados Unidos aparece en los puestos mas bajos del ranking y, si Donald Trump logra cumplir sus
promesas, su situacién podria ser incluso peor.

Metodologia

Degroof Petercam Asset Management utiliza este ranking para determinar qué obligaciones del estado
son elegibles para sus fondos de sostenibilidad. Para ello, selecciona los paises que se consideran mas
responsables y sostenibles.
El modelo estd basado en los cinco pilares principales de la sostenibilidad: (1) transparencia y valores
democraticos, (2) poblacién, salud y distribucidn de la riqueza, (3) medio ambiente, (4) educacién e
innovacién y (5) economia.

"El andlisis de sostenibilidad mostro su valia especialmente durante la crisis de deuda de la zona euro, y
ha demostrado ser importante para evaluar los problemas de sostenibilidad en el dmbito nacional. Nos
permite evaluar la capacidad de un pais para saldar sus deudas, en lugar de su capacidad para asumir
nuevas deudas", explica Ophélie Mortier, Estratega de Inversién Responsable en Degroof
Petercam.

Estados Unidos aparece en los puestos mas bajos del ranking

Desde la aparicién del modelo propio, Estados Unidos siempre se ha situado en el tercio inferior de los
rankings, con una puntuacién de poco mas del 50/100.

La distancia de cinco puntos de Estados Unidos con la media de los 35 paises miembros de la OCDE se
explica en gran parte por los criterios de medioambiente y bienestar.
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Por una parte, Estados Unidos sigue siendo un consumidor importante de carbdn, con emisiones
elevadas de gases de efecto invernadero, y por otra, la proporcién de energia renovable en la
combinacion total de fuentes de energia permanece por debajo de la media.

En el dmbito social, la considerable desigualdad social en Estados Unidos es notoria, tal como
evidencia el coeficiente GINI. Solo México tiene puntuaciones por debajo de las de Estados Unidos. La
multitud de personas encarceladas en Estados Unidos también juega un papel importante en el
panorama general.

El elevado numero de personas obesas es un problema para la poblacién estadounidense a medio y
corto plazo, ya que comporta riesgos importantes para la salud e importantes implicaciones
econdémicas.

"Aunque Estados Unidos obtiene una buena puntuacion general en términos de democracia y
libertades civiles, lamentamos el hecho de que no se haya reconocido el Tribunal Internacional de
Justicia o la Convencidn de Ottawa sobre las minas antipersona. Ademds, en algunos estados todavia
no se ha abolido la pena de muerte", explica Ophélie Mortier.

Estados Unidos mantiene su liderazgo en lo que se refiere a innovacion e
inmigracion

Queda clara la posicidn destacada de Estados Unidos en materia de innovacion. El pais sigue jugando
un papel lider en este aspecto, tanto en inversion en I+D como en el nimero de patentes registradas.

La innovacion constituye un reto importante para los paises desarrollados y Estados Unidos ha
entendido a la perfeccidén esta situacidn. El indice de empleo de los inmigrantes también se situa
claramente por encima del indice de empleo de inmigrantes de muchos otros estados miembros,
incluida Bélgica. Esto puede atribuirse en parte al hecho de que Estados Unidos pretende atraer al pais
a inmigrantes con formacién superior.

“Los niveles de formacion de los inmigrantes americanos y canadienses se situan muy por encima de
los europeos. En conjunto, dos tercios cuentan con una titulacion de educacion superior, casi el doble
que en Europa” indica Ophélie Mortier.

Donald Trump puede provocar un nuevo descenso de EE. UU. en el ranking

Las declaraciones de Donald Trump no sugieren que la situacion vaya a mejorar, mas bien al contrario.
Aunque estd claro que Trump no tirard por la cuneta el Acuerdo de Paris firmado por su predecesor,
tampoco hard un gran esfuerzo por alcanzar los objetivos del acuerdo en relacion con la reduccién de
los gases de efecto invernadero.

Las declaraciones de Trump durante la campafia electoral muestran un claro soporte hacia el
incremento de la produccion de carbdn, una revision de la operacién del oleoducto XL de Keystone y
la produccion de petréleo y gas en Alaska y el Golfo de México.

A pesar de la negacion de la importancia del cambio climatico en el Primer Plan Energético de América
de Trump, muchos estudios diferentes demuestran la vulnerabilidad continuada de Estados Unidos en
este ambito.



Sin embargo, la intencidn de reducir el impuesto sobre sociedades del 35 % al 20 % es positiva para la
transparencia fiscal de las empresas norteamericanas. Después de todo, ya no tendrdn ningun
incentivo para que sus beneficios tributen en el pais que presume de los tipos fiscales mas bajos.

"A corto plazo, dichas medidas suponen un gran impulso, pero a medio/largo plazo pueden plantear
riesgos para la financiacion de las politicas gubernamentales. Aunque la medida no comporta un
crecimiento econdmico real, los sectores de la educacion y la sanidad serdn los primeros en empezar a
pasar apuros a causa de los recortes presupuestarios de la politica de Estados Unidos, una economia
que ya estd muy endeudada. Por este motivo, mejorar las previsiones de la puntuacion de Estados
Unidos en estos dos criterios de sostenibilidad sigue siendo un tema delicado"”, explica Ophélie Mortier.

Noruega se sitia en lo mas alto del ranking

De nuevo un pais escandinavo encabeza el ranking. Noruega, que muestra resultados excepcionales en
cuanto a bienestar social y economia, se sitla en el primer puesto, seguida de cerca por sus paises
colindantes, Dinamarca y Suecia.

Puesto que la economia de Noruega depende en gran medida del petréleo, que es un combustible
fésil, queda mucho espacio de mejora en lo que se refiere a medioambiente, especialmente en el
desarrollo de energia renovable. Este tipo de energia sigue teniendo poca presencia en la combinacion
total de fuentes de energia del pais. La eficiencia energética todavia puede mejorarse, dado el elevado
indice de consumo energético en relacion con el crecimiento econdémico.

Las instituciones del pais son sdlidas y existe un elevado nivel de libertad de prensa. Desde el punto de
vista econdmico, el pais es solido y las finanzas publicas gozan de buena salud. Finalmente,
practicamente no existen desigualdades sociales en el pais, ya que la riqueza por cépita es mas alta
que la media de los paises de la OCDE.

Irlanda ofrece mucho mas a cambio del dinero del contribuyente

El indice de sostenibilidad es importante, sin embargo, también es importante observar cual es la
carga fiscal que deben imponer los paises para alcanzar niveles similares de sostenibilidad.
Considerando la carga fiscal proporcionada de los paises y su posicidon en nuestro ranking de
sostenibilidad, Irlanda encabeza la lista. Irlanda ocupa la 142 posicion en cuanto a sostenibilidad, pero
presenta una carga fiscal relativamente baja. En este ranking, Bélgica ocupa un puesto no tan
envidiable (la posicién n2 23) mientras que Estados Unidos asciende hasta la 62 posicion.

Transparencia y democracia y educacion, dos asignaturas pendientes para Espaia

Espafia ha ganado 6 puestos y 4 puntos, con lo que podemos afirmar que ha mejorado ligeramente
durante el ultimo afio. Hace un afio ocupaba la posicién 27 con 53 puntos y actualmente ocupa la
posicion 21 (57 puntos). En definitiva, el desempleo juvenil, aunque mejora, estd afectando
sustancialmente a la puntuacidn del pais. La mejora de la situacidn global en dicho aspecto ayuda a
mejorar la posicion relativa, pero sigue siendo un problema.

Otro factor significativo en la puntuacion global es el indicador de pobreza, que en Espafia tiene un
caracter ascendente.



Puede resultar interesante la comparacidn con otros paises periféricos como Portugal, Irlanda o Italia.
Todos estos paises estuvieron expuestos a las turbulencias de la crisis del euro de 2008 y, a partir de
entonces, empezaron a surgir revisiones similares de sostenibilidad.

Los resultados de Espafia son inferiores a los de Irlanda (en 4 puntos) principalmente debido a
indicadores econdmicos (déficit corriente y hacienda publica) pero también en lo que se refiere a
transparencia y democracia (percepciéon de la corrupcién, poder de las instituciones, libertad de
prensa, etc.) y en términos de educacién, un dmbito en el que Espaia registra peores resultados tanto
en las pruebas PISA como en sus inversiones (educacion e 1+D), cuestiones especialmente importantes
para garantizar el futuro del pais.

En comparacién con Portugal, la situacion es un poco mejor, con 3 puntos mas debido principalmente
a factores econdmicos como la hacienda publica y la balanza por cuenta corriente. En el resto de
factores que determinan la sostenibilidad, las diferencias no son importantes.

Los resultados de Espafia son bastante mejores que los de Italia, lo cual supone un mensaje claro en
cuanto a gestion de la deuda soberana ya que Italia tiene un peso importante en los indices de
referencia de titulos de renta fija. De hecho, Espaia tiene 6,5 puntos mads que Italia concretamente en
transparencia (corrupcion, libertad de prensa) pero también en educacién (acceso a Internet,
graduados en educacién superior, pequefias diferencias de rendimiento entre centros educativos,
etc.).

Finalmente, cabe destacar que Espafia esta en la misma linea que Japdn (-0,5 puntos). Sin embargo,
las diferencias entre los dos paises en indicadores especificos son sustanciales, especialmente en lo
que se refiere a transparencia y democracia, dos ambitos en los que Japdn supera claramente a
Espafa (corrupcidon, poder de las instituciones) y en educacién (pruebas PISA, inversiones en 1+D),
mientras que Espafia muestra mejores resultados en finanzas publicas y presencia de mujeres en el
parlamento.

El ranking completo

Indice de sostenibilidad

Country H2 16 H2 15 Country H2 16 H2 15

# score # score # score # score
Norway 1 72 6 67 France 18 59 23 55
Sweden 2 71 8 66 Slovenia 19 58 14 61
Denmark 3 71 1 73 Japan 20 58 28 52
Switzerland 4 70 2 69 Spain 21 57 27 53
Finland 5 69 4 67 Estonia 22 57 19 58
Netherlands 6 69 9 65 Czech Republic 23 55 21 56
Iceland 7 66 3 69 Portugal 24 54 20 56
Luxembourg 8 65 5 67 United States 25 53 31 49
Germany 9 65 10 64 Poland 26 52 22 56
Belgium 10 65 13 62 Latvia 27 51
New Zealand 11 64 12 62 Italy 28 51 25 54
Austria 12 64 16 60 Slovakia 29 49 26 53
United Kingdom 13 62 11 63 Hungary 30 48 30 51
Ireland 14 61 7 67 Chile 31 47 24 55
Canada 15 61 18 58 Greece 32 46 32 45
South Korea 16 61 29 52 Turkey 33 41 33 36
Australia 17 60 17 58 Mexico 34 38 34 36
Eligible country for investment INon—eIigible country for investment



Relacion entre la carga fiscal y el indice de sostenibilidad

Country H2 2016 | H2 14 Country H2 2016 H2 14
# score | # score # score # score

Ireland 1 2.31 3 1.74 Latvia 17 1.40 -
Switzerland 2 1.94 1 2.03 Slovenia 18 1.36 21 1.32
South Korea 3 1.78 4 1.68 Czech Republic 19 1.36 23 1.29
Australia 4 1.77 2 1.84 Denmark 20 1.31 24 1.27
United Kingdom 5 1.65 7 1.65 Poland 21 1.31 17 1.43
United States 6 1.62 6 1.67 Norway 22 1.31 25 1.24
Japan 7 1.62 5 1.68 Belgium 23 1.29 27 1.19
Iceland 8 1.61 12 1.53 Austria 24 1.28 22 1.29
New Zealand 9 1.61 9 1.55 Finland 25 1.27 26 1.21
Canada 10 1.57 11 1.54 Portugal 26 1.23 19 1.34
Netherlands 11 157 16 1.44 Slovakia 27 1.19 8 1.57
Luxembourg 12 1.54 13 1.50 France 28 1.11 28 1.12
Spain 13 1.50 10 1.54 Italy 29 1.09 29 1.10
Germany 14 1.44 14 1.46 Hungary 30 1.01 30 1.05
Estonia 15 1.44 15 1.45 Greece 31 0.89 31 0.95
Sweden 16 1.42 20 1.33
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Sobre Bank Degroof Petercam

Bank Degroof Petercam es una institucion financiera independiente de referencia que ofrece sus servicios a
inversores privados e institucionales, asi como a organizaciones, desde 1871.

Con sede en Bruselas, emplea a 1.400 profesionales en las oficinas de Bélgica, Luxemburgo, Francia, Espafia,
Suiza, Paises Bajos, Alemania, Italia y Hong Kong.

Nuestros clientes se benefician de la mejor oferta posible gracias a una combinacion unica de banca privada,
gestion de activos institucional, banca de inversion (finanzas corporativas e intermediacion financiera) y servicios
de activos. Gestionamos activos por valor de 50.000 millones de euros para inversores privados e institucionales.
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