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Diferencias y similitudes entre las ultimas devaluaciones

A principios de 2014 el ajuste de precios relativos (devaluacién y suba de tarifas) impacto
negativamente sobre el poder adquisitivo de los hogares generando una contraccion
significativa del consumo (salarios viejos frente a precios nuevos) que hundié a la
economia en una recesion.

La apuesta del gobierno de Cristina Fernandez de Kirchner para la segunda mitad de 2014
era recuperar el dinamismo de la actividad a partir de la inversion. De hecho, el acuerdo
con el Club de Paris buscaba estimular esa variable. Sin embargo, el conflicto con los
holdouts recrudecio, las autoridades no acataron el fallo en NY y la Argentina entré en un
default parcial que la alejo de los inversores y mercados financieros.

Sin financiamiento externo, la inversién no respondié y la inflacién diluyé la ganancia de
competitividad externa lograda tras la devaluacion de enero de 2014. De esta forma,
aquel afio cerré con renovadas tensiones cambiarias y un mayor deterioro de la
actividad.

Repasar lo que sucedié en 2014 sirve para entender la dinamica actual. En primer lugar,
esperamos para el primer semestre del 2016 una contraccidon de la actividad por el
impacto de la devaluacién y las tarifas en el poder adquisitivo de los asalariados (similar a
lo ocurrido en el primer semestre de 2014). La pregunta del milléon es que sucedera en la
segunda mitad del afio.

Existe la posibilidad de un repunte si el gobierno logra reactivar la inversion y reabrir el
financiamiento externo. Pero la experiencia del segundo semestre de 2014 nos muestra
gue si estas iniciativas no llegan a buen puerto, la recesion se extendera a todo el afio.

El gobierno de Macri ha desplegado una bateria de medidas para mejorar los incentivos a
hundir capital en el pais. Entre ellas destacan: i) acceder al crédito de Organismos
Internacionales para llevar adelante un ambicioso plan de infraestructura; ii) remover
trabas internas que afectan la normal operatoria de las empresas; iii) establecer reglas
claras para el sector privado; iv) recomponer la rentabilidad de sectores claves; v)
canalizar el ahorro de los argentinos al sistema productivo; vi) recomponer lazos con el
mundo para abrir mercados y atraer inversiones (asistir al foro de Davos, acercarse a la
OECD y a USA, y permitir al FMI la revisién de la economia argentina); vy vii) solucionar el
conflicto con los holdouts.

Ahora bien, ¢alcanzan todos estos cambios para movilizar inversiones?

Serd clave la consistencia del plan econdmico. El cambio de las expectativas ha
favorecido al presidente electo, pero para sostener el optimismo de los agentes su
gobierno debera resolver exitosamente diversos frentes cruciales. Cada avance (o
retroceso) en materia econdmica sera clave para apuntalar la credibilidad del esquema, y
a mayor (menor) confianza mds (menos) inversion.

En el frente externo, el acuerdo con los holdouts es fundamental. Pese a que los cambios
implementados por el nuevo gobierno han tenido buena recepciéon en el mundo vy
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vuelven a posicionar a la Argentina en el radar de los inversores, el contexto
internacional es cada vez mas adverso. Cerrar dicho conflicto facilitara la compleja tarea
de conseguir financiamiento e inversiones para el pais. De hecho, implica remover la
piedra que hizo tropezar la estrategia de recuperacion de mediados de 2014 para
apuntalar las reservas del BCRA y alejar la restriccion externa que frend el crecimiento.

El gobierno electo ha emitido las sefiales correctas, pero no estd claro si éstas alcanzan
para lograr que los animals spirits movilicen la inversion y el empleo en nuestro pais. El
equipo econdmico ha removido el cepo cambiario sin extinguir la luna de miel con el
presidente electo, pero la batalla de las expectativas continda. La quita de subsidios (en
electricidad), la remociéon de empleados publicos (en el dmbito nacional), el creciente
malestar de los sindicatos/gobernadores, son temas algidos que pueden revertir el
humor social existente.

Mds aun, estd llegando el turno de negociar salarios en un contexto inflacionario
complejo: producto de la devaluacidn, la quita de impuestos y trabas a las exportaciones,
y el descongelamiento de tarifas eléctricas y varios precios acordados, la suba de precios
se ha acelerado de cara al inicio de las paritarias. Hasta ahora el avance en el frente anti-
inflacionario provino del Banco Central (similar a lo sucedido en 2014): la autoridad
monetaria puso al tope de sus prioridades lograr la estabilidad de precios (cambio
sustantivo respecto de la gestion anterior), concentrando su atencién en absorber pesos
de la economia y morigerar la emisidon destinada a financiar el fisco.

Sin embargo, en una economia con elevada inercia inflacionaria y escasa profundidad del
sistema financiero, la responsabilidad de contener la inflacion excede al Banco Central. El
Ministerio de Hacienda y Finanzas deberd coordinar la puja distributiva acotando las
expectativas de incremento de precios y salarios. Para acercar posiciones el gobierno
deberd dar beneficios fiscales a los trabajadores (la reduccion de impuestos alivid
mayormente a las empresas), lo que no ayuda a contener el déficit fiscal e implica buscar
mayor financiamiento genuino para no exacerbar la emision.

Administrar bien las tensiones en los primeros meses del afio sera clave para concretar
una recuperacion de la economia hacia finales de 2016.1

Principales proyecciones para 2016 y 2017

Argentina 2014 | 2015 2016 2017
Crecimiento del PBI (%)* -1,8 13 -0,8 6,0
Consumo (%) (*) -1,4 1,3 -1,2 4,9
Inversion (%) (*) -7,5 1,4 -3,5 12,0
Tasa de desempleo promedio anual (%) (*) 10,5 111 12,1 11,2
Inflacién - IPC (%) (*) 37,7 29,2 33,4 21,3
Tasa de interés BADLAR bcos. privados (%) 22,6 21,5 23,9 20,8
Tipo de cambio ARS/USS (final del periodo) 8,5 11,4 15,5 18,0
Cuenta Corriente (*) (% PBI) 0,2 -2,6 -2,0 2,4
Resultado Primario Nacional genuino (**) (% PBI) | -2,/ -3,8 -3,3 -2,9
Fuente: Ecolatina
(*) Estimaciones propias de Ecolatina (no oficiales).

(**) Excluye DEGS, traspasos y utilidades del BCRA.
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La necesidad de enfocarse en los desafios econdmicos

El domingo 21 de febrero se llevard a cabo en Bolivia un referéndum para modificar un
articulo de la Constitucidon Politica del Estado (CPE), que en caso de ser aprobado,
permitiria a los actuales mandatarios, Evo Morales (Presidente) y Alvaro Garcia-Linera
(Vicepresidente), postular en 2019 en las elecciones generales.

En funcién a este evento electoral, durante las semanas previas toda la atencién de la
opinién publica se ha centrado en la conveniencia o no de la continuidad de los actuales
mandatarios, que podria extenderse hasta 2025 en caso de ser reelegidos en 2019 por un
periodo mas y de ser favorable este referéndum.

En términos generales, la discusion se ha centrado en dos aspectos. Por el lado oficialista,
en garantizar la concrecién de un plan de desarrollo hasta el afio que Bolivia celebre su
bicentenario (conocido como “Agenda Patridtica 2025”) con metas ambiciosas en
diversos campos. Por el bando opositor, han surgido cuestionamientos sobre la probidad
del servicio publico y el rol de la influencia politica en la adjudicacién vy licitacion de
distintas obras de desarrollo, asi como en el manejo de recursos publicos.

Independientemente de los resultados, posteriormente la atencion se tornard hacia el
area econdmica puesto que las perspectivas para el contexto externo han cambiado
desde fines del afio pasado en dos aspectos: la continuidad de recesién en el ambito
latinoamericano y de la caida del precio internacional de los hidrocarburos, principal
producto de exportacién del pais.

En tal sentido, las perspectivas de crecimiento para 2016 han sido moderadamente
ajustadas hacia la baja porque los envios de petréleo hacia Brasil seguirian
disminuyendo, en sintonia con las perspectivas negativas para el pais carioca dadas a
conocer por los organismos internacionales como por entidades especializadas en
proyecciones.

La reduccidn en la expectativa de crecimiento global del pais esta mitigada porque las
perspectivas de caida en la produccién agropecuaria por la irrupcion del fenémeno de El
Nifio se atenuaron puesto que las precipitaciones pluviales estan dentro de lo previsto
sin excesos o defectos que perjudiquen al mencionado sector, tornando su proyeccién en
un guarismo levemente positivo.

Por el lado del gasto, la correccién estd fundamentada en bajo dinamismo en la
inversiéon. En efecto, la baja ejecucién de la inversién publica en 2015 y el alto déficit
fiscal alcanzado (6,6% del PIB seguin estimaciones oficiales) hacen prever que luego del
referéndum constitucional el gobierno se orientaria hacia una politica moderada de
contencidn del gasto corriente y de capital, con el fin de mejorar el estado de las finanzas
publicas.

En el dmbito privado persiste el clima y sensacidon de incertidumbre observado desde
mediados del afio pasado, que frenaron las compras de bienes de capital desde el
exterior. Unido a problemas regulatorios en el ambito microecondmico, especialmente
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en comercio exterior y el mercado laboral, impedirian un crecimiento de la formacién
bruta de capital por parte de las empresas.

Tomando como referencia un impacto mds moderado de El Nifio, las perspectivas de
inflacion también se han corregido hacia la baja en un punto porcentual, unido al efecto
gue ha tenido la caida de la inflacién externa relevante del pais, por la pérdida de valor
de las monedas de paises vecinos, en especial Argentina y Brasil y el efecto traspaso
hacia la inflacién importada.

Esto implicaria que la politica monetaria continuaria con una orientacién expansiva
similar a la que se ha observado desde 2009, dado el objetivo explicito de promover la
actividad econdmica y remontar a tasas en torno a 5%, de lo cual depende parcialmente
y a la vez es efecto de la concrecion de los planes de desarrollo sefialados.

De todas formas, los envios al exterior continuarian cayendo principalmente porque el
precio del barril de petréleo ha estado en torno a Sus30, por debajo de las estimaciones
oficiales y de otras entidades que apuntaban a uno en el rango Sus40-50. En tal
direccion, 2016 se observaria un importante déficit en la balanza comercial como en la
cuenta corriente que, a pesar del importe respaldo de las reservas internacionales
(superiores al 35% del PIB), los cuales implicaran un dilema de politica en cuanto a su
financiamiento en el tiempo.

En resumen, la economia boliviana continuaria desacelerandose pero se mantendria
comparativamente dentro de las economias mas dinamicas de la region, con los desafios
de mitigar la importante caida de los recursos externos y publicos y promover la
actividad productiva, pese a las trabas estructurales que impidieron a Bolivia crecer a una
tasa aun mas alta durante el auge del “superciclo”.®

Principales proyecciones para 2015 y 2016

Bolivia 2013 2014 2015e 2016p
Crecimiento del PIB (var %) 6,8 5,5 4,2 3,7
Consumo privado (var %) 5,9 5,4 4,8 4,2
Inversidn total (var %) 11,7 9,9 3,4 2,5
Tasa de desempleo abierta urbana (%) 4,0 3,5 4,0 4,5
Tasa de Inflacion a fin de periodo (%) 6,5 5,2 3,0 5,0
Tasa de titulos a 91 dias, fin de periodo (pb) 1.978 415 4 11.750
Tipo de cambio Bolivianos por USD (fin de periodo) | 6,96 6,96 6,96 6,96
Cuenta corriente de la BP (% de PIB) 3,4 0,0 -6,0 -8,5
Balance publico del sector publico (% del PIB) 0,7 -3,4 -6,6 -5,5

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica (INE), Unidad de Andlisis de Politicas Econémicas y Sociales,
(UDAPE), Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (MEFP), Banco Central de Bolivia (BCB), estimaciones
(e) y proyecciones (p) del Centro Bolivia de Estudios Econémicos de CAINCO (cebec@CAINCO)
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Mudanga nos principios de politica econémica reforga risco para a economia

O Comité de Politica Monetdria (Copom) do Banco Central, apesar de ter sustentado por
um tempo um discurso bastante duro no sentido de alta de juros, manteve a Selic em
14,25% na ultima reunido. De fato, o comunicado divulgado pelo BC no dia anterior a
reunido — chamando atencdo para as significativas revisbes baixistas do FMI para o
crescimento esperado da economia brasileira — ja sinalizava uma possivel mudanca de
estratégia.

O tal comunicado antecipa uma potencial guinada ndo apenas na conducdo da politica
monetdria, mas na politica econ6mica no restante do segundo mandato. O cenario pode
ser marcado pela combina¢do nociva entre um governo fragilizado e com um diagndstico
equivocado em termos de politica econdmica. Esse movimento aumenta os riscos para a
economia brasileira nos proximos anos. A restauracao do tripé macroeconémico parece
nao estar no horizonte dos tomadores de decisao.

Uma expressdao dessa mudanca no mandato de politica econdmica foi a troca no
comando do Ministério da Fazenda. Sob o risco de perda de mandato presidencial, o
Planalto enxerga na intervencao do Estado um mecanismo para estimular a atividade,
buscando a sobrevivéncia politica até 2018.

Nessa perspectiva, o Banco Central passou a definir muito mais do que a politica
monetdria, mas os limites para a heterodoxia ao longo da atual administra¢do. A postura
da autoridade monetaria é essencial para minimizar a deterioracdao das expectativas. O
guadro de autonomia do BC garantia alguma estabilidade macroecondémica e sinalizava
um freio a pressao politico-partidaria na economia.

Sob essa ¢tica, a reagdo do Banco Central ao relatério do FMI é negativa e sinaliza a falta
de autonomia da instituicdo com relacdo a pressées politicas, bem como a ineficiéncia na
conducdo das expectativas, peca central no regime de metas de inflacdo.

Os sinais anteriores do BC eram de forte preocupacdo com o quadro inflaciondrio e
compromisso com o regime de metas, de trazer a inflacdo o mais proximo possivel de
6,5% (teto da meta) em 2016 e fazer convergir a inflacdo para o centro da meta (4,5%)
em 2017.

Assim, a eventual incorporacdo do diagndstico do FMI para economia brasileira parece
ter sido mais uma explicacdo ad hoc para responder as pressdes externas a instituicdo e
menos a uma decisdo de natureza técnica, em linha com os comunicados anteriores.
Neste sentido, é dificil antecipar os préximos movimentos da autoridade monetaria. De
qualquer forma, para os préoximos meses, o viés é de queda da taxa basica de juros, dada
a agenda politica de recuperar o crescimento econémico a qualquer custo.

As justificativas do Copom para a manutencdo da Selic apontam um aumento das
incertezas domésticas e especialmente externas. Ainda que faltem informacdes sobre
como a autoridade monetaria avalia os impactos dessas incertezas sobre o cendrio
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inflacionario prospectivo, em nossa avaliacdo, as incertezas acentuam o balanco de risco
desfavoravel para a inflagao.

Do ponto de vista doméstico, as incertezas estao relacionadas as turbuléncias politicas e
a piora no cendrio fiscal, que devem se traduzir em sustenta¢dao de prémio de risco
elevado e pressao adicional sobre a taxa de cambio e, consequentemente, sobre a
inflagdo.

Quanto ao aspecto externo, os maiores receios estdo ligados ao crescimento da
economia mundial, com destaque para a evolugao da econdmica chinesa e os impactos
nos pre¢os das commodities. Caso um cenario internacional mais adverso se materialize,
considerando a piora dos fundamentos domésticos, haveria uma rea¢do ainda mais
desfavoravel da taxa de cambio, o que impactaria a inflagdo de forma negativa.

Ainda que exista uma discussdao sobre o que seria mais eficiente do ponto de vista da
politica monetdria, em um contexto de significativa retracdo da atividade econ6mica,
para derrubar a inflagdo, o fato é que as expectativas de inflacdo estdo em trajetéria de
franca piora para este e para o préximo ano.

O risco, em termos de conducdo de politica monetdria, é de que o Banco Central comece
a reduzir a taxa de juros mais rapidamente, jd no segundo trimestre deste ano,
acentuando, portanto, os riscos para a inflagdo futura.

O resultado efetivo dessa guinada deve ser negativo, seja do ponto de vista politico, seja
no efeito para a atividade economica e inflagdo. O governo ndo deve superar a crise
politica e permanecerd sob o risco de interrupcdo do mandato. No plano econ6mico, a
tendéncia é de sustentacdo da debilidade da atividade econémica e da inflacdo acima do
teto da meta. Sob a crise de confianca, o consumo das familias e os investimentos devem
ter dindmica ainda mais negativa. O caminho da recessao econ6mica deve ser longo.l

Principales proyecciones para 2015 y 2016

Brasil 2015 2016

Crescimento do PIB (%) 3,0% 0,1% -3,8% | -3,0%
Consumo (%) 3,5% 1,3% -4,0% | -2,6%
Investimentos (%) 5,8% -4,5% | -14,5% | -9,0%

Taxa de desemprego (%) 5,4% 4,8% 6,8% 9,5%

Inflagao - IPCA (%) 5,9% 6,4% | 10,7% | 7,0%

Taxa nominal de juros - Selic (%) 10% 11,8% | 14,3% | 13,0%

Taxa de cdmbio R$/USS (final de periodo) 2,34 2,66 3,90 4,35

Conta corrente (% PIB) -3,0% | -43% | -3,3% | -1,9%

Resultado nominal do setor publico (% PIB) -3,0% | -6,0% | -10,4% | -8,3%

Fuente: Tendéncias
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2015 termino peor, 2016 empieza mal

La evidencia acumulada en el Indicador Mensual de Actividad Econémica (IMACEC)
muestra que, aunque en diciembre el resultado fue mejor a lo anticipado, registrdndose
una variacion en doce meses de 1,5% en vez de 1% y un crecimiento respecto al mes
anterior en términos desestacionalizados, el cuarto trimestre de 2015 fue el peor del
ano. En efecto, si se toman las variaciones respecto a igual periodo de 2014, con 1,6% de
crecimiento, el ultimo cuarto del ano fue el mas débil. Si, por otro lado, se considera el
crecimiento trimestral anualizado, el 1,7% del periodo es el mas bajo de 2015. Esto
quiere decir que, en un afo que se caracterizo por la flojedad en la actividad econdmica y
en el que no fue posible romper la inercia del 2% iniciada en 2014, los ultimos tres meses
fueron mas débiles poniendo una nota de duda respecto a qué tan malo puede ser el
primer trimestre de 2016, con este impulso disminuido, bases de comparacién mads
exigentes y un escenario externo que ha sido, por lejos, bastante mas negativo a lo
previsto, todo lo cual ha llevado a un nuevo deterioro de las expectativas de los
consumidores.

Considerando lo anterior, el crecimiento de 2% en 2015 debe ser considerado como una
barrera dificil de superar este ano. Si bien nuestra proyeccién para 2016 repite esta cifra,
hay un sesgo negativo que bien puede llevar el nimero real al 1,5% si el panorama en el
exterior no mejora y no cambia la orientacién de la politica econdmica, en favor del
crecimiento, cosa que dificilmente sucedera.

La inflacién, por otro lado, ha continuado dando problemas, con un registro de 0,5% en
enero, que elevd la variacién del IPC a 4,8% en los ultimos doce meses. Si bien la
responsabilidad principal de la alta inflacion se debié al efecto del aumento en el
impuesto de timbres y estampillas, la sorpresa llevd a confirmar o elevar las proyecciones
de inflacién para el afio, las que fluctian en torno a 3,5%. Por otro lado, la fuerte alza del
tipo de cambio en enero, que promedid $722, que es su mayor nivel nominal desde abril
de 2003, sigue amenazando con mantener la inflacidn alta en los préximos meses. Con
todo, nuestra expectativa es que el tipo de cambio tienda a estabilizarse el resto del afio.
Esta proyeccién se basa en que el precio del cobre se fortaleceria un tanto y el délar en
los mercados internacionales se mantendria algo mas débil en la medida que la tasa de
politica monetaria en Estados Unidos no suba de la manera en que se anticipaba hace
apenas un par de meses. La principal amenaza a esta proyeccién, sin embargo, la
constituye la creciente volatilidad global vinculada al temor y aversion al riesgo que ha
generado el colapso global de las bolsas en enero y febrero. En particular, preocupa la
situacion de la banca internacional, complicada con nuevas regulaciones y exigencias y la
posibilidad de impagos en el sector de energia por el colapso en el precio del petréleo
gue, en todo caso, es una tendencia bienvenida para Chile, que importa practicamente
todo lo que consume de hidrocarburos y carbdn cuyo precio también se ha reducido de
manera importante.

Aparte de la preocupacién por el bajo crecimiento que, este afio, si deberia reflejarse en
un mayor desempleo, la alta inflacidon y la preocupacion por las consecuencias de las
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reformas que estd realizando el gobierno, el problema que surge como el mas
apremiante, en el corto y en el mediano plazo, es el deterioro en la situacién fiscal, que
estaria alcanzando su cuarto déficit efectivo consecutivo en 2016 y el noveno
consecutivo en términos ciclicamente ajustados. Lo anterior se ha traducido en un
significativo aumento en la deuda publica bruta, que cerrd el afio pasado en 17,7% del
PIB. Si bien esta cifra es baja, la trayectoria de aumento en los ultimos afios ha sido
acelerada y, si no se toman medidas para reducir el déficit, es probable que su velocidad
de crecimiento se mantenga o incremente. La situacion es particularmente compleja
porque con la informacién oficial disponible y algunas correcciones que deberian hacerse
al precio del cobre de largo plazo y al crecimiento tendencial, el gasto publico no tendria
ningun espacio para crecer en 2017-18. No debe olvidarse por otro lado, que el afio que
viene corresponde realizar las elecciones parlamentarias y presidenciales, por lo que
tomar medidas de austeridad fiscal sera particularmente complicado desde la dptica
politica. Si bien existen las holguras suficientes para enfrentar este problema sin que
haya que tomar medidas drasticas, no enfrentarlo puede poner en revisidon la
clasificacién de riesgo del pais a corto plazo.®

Principales proyecciones para 2016 y 2017

Chile 2014 2015 2016 2017

Crecimiento del PIB (%) 1,9 2,0 2,0 2,5
Consumo Privado (%) 2,2 1,9 2,0 2,5
Inversion (%) -6,1 -1,0 3,0 5,0

Tasa de Desempleo (%) 6,4 6,2 6,5 6,8

Inflacion - IPC (%) 4,6 4,4 3,4 3,0

Tasa de Politica Monetaria - TPM (%) 3,0 3,50 4,00 4,50

Tipo de Cambio CL$/USS (final de periodo) 613,0 704,0 710,0 690,0

Cuenta Corriente (% PIB) -1,2 -2,1 -2,5 -2,2

Resultado del Gobierno Central (% PIB) -1,6 -2,2 -3,5 -3,0

Fuente: Gemines
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éCoOmo vamos en el 2016?

La economia colombiana en lo que lleva del 2016 ha estado caracterizada por noticias y
cifras macroeconémicas muy diversas. Algunas variables muestran cambios de tendencia
en su crecimiento, lo cual puede ser seial de un cambio en la forma en la que el pais ha
venido creciendo.

Sin duda alguna, estos son momentos de incertidumbre sobre las condiciones futuras de
Colombia a causa de la desaceleracidn de nuestros principales socios comerciales, la gran
volatilidad en los mercados internacionales y los choques de naturaleza local que
actualmente se presentan. Con todo esto, Econometria Consultores considera que la
produccidn interna del pais tendrd un crecimiento moderado de 3,2% en 2016 y 2017, el
cual bajo el escenario actual latinoamericano puede ser visto alto, y refleja la capacidad
de la economia para absorber este tipo de choques. A partir de 2016, se espera una
recomposicidon del crecimiento, apoyado en sectores como la industria y el agro. De esta
manera, el componente de inversion en el PIB tendria un repunte en el siguiente bienio.
De hecho, el indicador de produccién industrial mostré una mejora del sector en
noviembre del 2015 (+4,8%) y la demanda de energia industrial mostré una aceleracidn
en su crecimiento en los ultimos dos meses (+4,1 en diciembre y 2,1% en enero). Estos
indicadores evidencian una mejor dinamica del sector, la cual no se presentaba desde
comienzos del 2012.

Por otro lado, en lo corrido del afo, el consumo ha presentado indicios de
desaceleracién. Durante estos primeros meses se presentaron caidas en las ventas
minoristas y en la confianza al consumidor. Esto en combinacién con las mayores tasas
de interés derivadas de las decisiones de politica monetaria tomadas recientemente por
el Banco Central, posiblemente generardan una desaceleracién de las compras de los
hogares.

Por otra parte, el desempleo en el 2015 se situd en 8,9%, siendo la tasa mads baja en los
ultimos 15 afios. Esto puede ser una consecuencia de la mayor creacién de empleo
generada por el mejor comportamiento del agro y la industria, sectores que ocupan
cerca de 6.5 millones de personas actualmente. Si esto es asi el mayor crecimiento del
empleo podria, via efecto ingreso, compensar la posible desaceleracién del consumo por
efecto precio. Teniendo en cuenta lo anterior, se estima que en el 2016 y 2017 el
consumo crecera a una tasa de alrededor de 2,4%.

A comienzos del aino se reveld el dato de inflacion correspondiente al mes de enero. Los
precios al consumidor crecieron 7,45% en términos interanuales y 1,29% en términos
intermensuales, cifra muy superior a la del mismo mes de los afos anteriores. La canasta
de alimentos fue la que mas contribuyd a la variacion intermensual (+0.74%) generada
por un aporte sustancial de los perecederos (+0.39%), seguido por los procesados
(+0.22%) y las comidas fuera del hogar (+0.13%). Este aumento se explica por
restricciones de oferta generadas por los fendmenos climaticos. Por su parte, el efecto de
la devaluacién del peso al aumento en los precios parece haberse moderado, o al menos
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el tamaio del efecto se encuentra opacado por el fenédmeno de El Nifo, ya que por
primera vez desde mediados del 2015, la inflacion de los transables (+7,39%) se
encuentra por debajo del crecimiento de la canasta general de precios.

Por su parte, las centrales obreras y gremios de produccidn argumentan que el
incremento del 7% decretado para el salario minimo fue insuficiente, pues en enero la
inflaciéon para bajos ingresos se ubicé en 8%, lo que contrastd con la inflacién para
ingresos medios (+7,2%) y altos (+7,3%). Estos aumentos de precios, en la mayoria
sorpresivos, también generaron un aumento en las expectativas de inflacién. La encuesta
de expectativas realizada por el Banco de la Republica mostré que el 93% de los analistas
proyectan la inflacion por encima del limite superior del rango meta a finales de este afio
y en promedio se proyecta una inflacién de 4.5% en diciembre del 2016. Teniendo esto
en cuenta, el Banco de la Republica tomd la decision de contraer ain mas la oferta
monetaria incrementado el tipo de interés de intervencién 25 puntos bdsicos a 6.0%
anual y continla desacumulando reservas internacionales, aunque de forma marginal.

Todos estos choques generaron un deterioro en la percepcion de riesgo internacional
sobre el pais. El riesgo percibido sobre los titulos de deuda publica medido por el EMBI
Colombia alcanzé méaximos no observados desde las épocas de la bancarrota de Lehman
Brothers en 2009 (+372.2). Este aumento se vio re flejado en un desplazamiento de la
curva de rendimientos de los TES en todos los plazos y un ligero aumento de su
pendiente, por lo que el mercado anticipa un alza mas drastica de los tipos de interés por
parte del Banco de la Republica.

Las cifras de 2016 muestran un panorama diverso, evidenciando el comienzo de cambios
estructurales en el crecimiento del pais. Estos cambios generan una gran incertidumbre
sobre el comportamiento futuro y muestran que la evolucién de la economia dependera
del comportamiento de la nueva informacidén y de la capacidad del pais para absorber de
forma ordenada estos choques.l

Principales proyecciones para 2016 y 2017

Colombia 2014 2015e 2016e 2017e
Crecimiento del PIB (%) 4,6 3,1 3,2 3,2
Consumo (%) ! 4,7 2,6 2,4 2,4
Inversién (%) 11,7 5,0 8,7 11,2
Tasa de desempleo nacional promedio anual (%) 2) 9,1 8,9 9,0 8,6
Inflacién - IPC (%, promedio) ! 2,90 5,0 7,6 4,7

Tasa de cambio representativa del mercado

2.001 2.754 3.182 3.019
TRM ($/US$, promedio) ©®

Déficit en cuenta corriente (% del PIB) @ -5,2 -6,6 -5,3 -3,2
Balance del GNC (% PIB) ©® 2,4 -3,3 -3,1 2,1
Fuentes de datos histdricos:
(1) Departamento Administrativo Nacional de Estadistica — DANE.
(2) Departamento Administrativo Nacional de Estadistica — DANE. Se calcula con base en el
promedio estimado de la tasa de desempleo mensual.
(3) Banco de la Republica.
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Un presupuesto alejado de la realidad

A inicios de mes el Ministerio de Finanzas publicé en su pdgina web la ejecucién del
Presupuesto General del Estado (PGE) de enero de este afo. Esa informacidon pone de
manifiesto la sobrestimacidn en los ingresos del PGE que se denuncié cuando éste estaba
por ser aprobado y deja a la vista nuevas inconsistencias que profundizan Ia
subestimacion del déficit fiscal y de las necesidades de financiamiento.

La primera alerta tiene que ver con la proyeccion de ingresos por recaudacién de
impuestos y aranceles. En 2016 el Gobierno espera obtener USS$ 15.490 millones por ese
concepto, apenas USS 49 millones menos (o 0,3% menos) que la recaudacion devengada
de 2015. Sin embargo, varios factores nos permiten suponer que la recaudacion de 2016
serd muy inferior que la del afio pasado. En primer lugar, en 2015 la amnistia tributaria le
generd al Servicio de Rentas Internas (SRI) una recaudacion adicional de USS 972
millones que ya no se repetird este aifio. En segundo lugar, entre agosto y diciembre de
2015 el SRI recaudé 13% menos que en el mismo periodo de 2014 como consecuencia de
la contraccién econdmica. Tomando en cuenta esa tendencia y la proyeccion de caida del
PIB que manejamos para 2016 (-2,9%), prevemos que este afio la recaudaciéon del SRl se
ubicard por debajo de los USS 12.500 millones, muy lejos de la meta de USS 14.086
millones que se plantea la institucidn. En tercer lugar, los ingresos arancelarios en torno a
USS 2.000 millones que el Gobierno registrd en 2015 (muy superiores a los de 2014) se
explican en buena parte por las salvaguardias que estuvieron vigentes durante nueve
meses completos. En 2016 las salvaguardias, cuyas sobretasas mdximas ya se empezaron
a desmontar, estaran vigentes sélo hasta junio, a lo que se suma una previsible nueva
caida en las importaciones por el menor nivel de actividad.

Mas alla de todas las inconsistencias sefialadas, las cifras oficiales a enero ya dan cuenta
de la sobrestimacién en los ingresos tributarios del PGE: en el primer mes de 2016 los
impuestos devengados sumaron USS 1.221 millones, 19% menos que un afio atras.
Creemos que la sobrestimacion de los ingresos tributarios proyectados en el PGE bordea
los USS 1.600 millones.

La ejecucidn presupuestaria a enero también deja de manifiesto los cambios que se han
hecho al PGE aprobado por la Asamblea. Pese a que el Ministro de Finanzas y el propio
Presidente Correa insistieron varias veces en que en 2016 los ingresos petroleros del
presupuesto serian nulos y a que los precios del crudo, lejos de recuperarse, han seguido
cayendo, ahora el Gobierno proyecta recibir USS 2.265 millones por “transferencias y
donaciones de capital e inversién” (concepto que tradicionalmente se ha referido a
ingresos petroleros). Dado que el mismo PGE contempla, en una linea aparte, un ingreso
de USS 725 millones por “ventas anticipadas” (de petrdleo), no se entiende qué justifica
ese incremento previsto en los ingresos no permanentes.

Ademas, pese a que el Gobierno Central arrastra millonarias deudas con sus proveedores
(al cierre de 2015 la diferencia entre el gasto devengado y el realmente pagado rondaba
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los USS 2.500 millones), en el PGE codificado no hay ninguna cuenta que refleje esas
obligaciones pendientes (antes se incluian USS 1.559 millones de “pasivo circulante”). Si
bien esa omisién no modifica el déficit, ya que se trata de una cuenta de deuda, si altera
significativamente las necesidades de financiamiento, que creemos que —considerando
también el pago por cerca de USS 1.000 millones que Ecuador debe hacer a la petrolera
Occidental- superaran los USS$ 13.000 millones, a menos que el Gobierno haga mayores
recortes en su gasto. En este contexto, el 22 de enero el Ministerio de Finanzas anuncio
la suscripcion de un crédito de libre disponibilidad con el ICBC por USS 970 millones, a
cinco afos de plazo y con un interés anual de 6,2% mads Libor de tres meses. No se
conocen las garantias que Ecuador ofrecid por ese préstamo. Con un riesgo pais que ya
supera los 1.700 puntos, al pais le estd resultando muy dificil conseguir financiamiento
externo.

El mes pasado se registrd una inflacion mensual de 0,31%, la tasa mas baja para un mes
de enero desde 2007. A partir de la segunda mitad de 2015, de la mano con la
contraccion del consumo, los precios empezaron a mostrar variaciones menores que en
los afios previos. Esto, y una oferta monetaria que empieza a estancarse, nos ha llevado a
corregir a la baja nuestra proyeccion de inflacién anual para 2016 de 3,5% a 3,2%.

Dos factores adicionales que atentan contra el repunte de la economia ecuatoriana en
2016 son: la caida de los depdsitos y del crédito del sistema bancario (-12,9% vy -4,5%,
respectivamente, en 2015; si bien cabe sefialar que en enero de 2016 los depdsitos ya no
cayeron frente a diciembre) y la profundizacién del déficit comercial, que el ano pasado
llegd a un nivel récord de USS 2.092 millones, que muy probablemente llevara al
Gobierno a adoptar un sistema de administracion de divisas denominado “timbre
cambiario” que creemos que, por la incertidumbre que genera respecto a la
disponibilidad de ddlares para la importacion, afectara ain mas a la ya alicaida inversion
privada.®

Principales proyecciones para 2015 y 2016

Ecuador
Crecimiento del PIB (%) 4,6 3,7 0,1 -2,9
Consumo privado (%) 3,5 3,5 0,5 -1,9
Inversion (%) 10,7 5,3 -8,6 -10,7
Tasa de desempleo urbano (%) 4,9 4,5 5,7 7,5
Tasa de empleo inadecuado urbano (%) 37,9 38,8 39,5 42,4
Inflacién nacional urbana (%) 2,7 3,6 3,4 3,2
Tasa Activa de referencia - BCE (%) 8,2 8,1 9,1 9,7
Cuenta corriente (% del PIB) -1,0 -0,6 -3,1 -1,0
Resultado primario del sector publico (% del PIB) | -3,6 -4,3 -4,9 -3,5

Fuente: CORDES
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La economia mexicana comienza el afio con nubarrones y pocos destellos de luz

En enero del presente afio, se registrd ya el primer ajuste a la baja de las expectativas de
crecimiento econdmico para 2016, que segun especialistas encuestados por el Banco
Central, pasé de 2.8% a 2.7 por ciento. Las razones del ajuste se explican por los efectos
de la coyuntura externa (principalmente la disminucidon del precio del petrdleo,
depreciacién del tipo de cambio y desaceleracién mundial), asi como otros de orden
interno (como menores ingresos publicos).

Una de las variables macroecondmicas mds afectadas ha sido el tipo de cambio. La
moneda mexicana continla deprecidndose. Esta se ha convertido en la segunda divisa
mas afectada, cerrando el 9 de febrero en nivel su maximo histérico de 19.15 pesos por
délar, lo que representa una pérdida del 9.5% de su valor frente al délar, en lo que va del
afio.

Bajo este contexto, el Banco Central anuncié que se extendera hasta el 31 de marzo el
mecanismo de subasta de 200 millones de ddlares cuando el tipo de cambio se deprecie
en 1% y otros 200 millones cuando se presente un retroceso de 1.5%. Al cierre de la
semana pasada, las reservas internacionales tenian un saldo de 174,975 millones de
ddlares, presentando una disminucién de 412 millones por dicho mecanismo. Asimismo,
el Banco Central prevé que si el peso contintda debilitdndose frente al ddlar, no existira
mucho mds margen para evitar que los efectos de la depreciacidén se transmitan a los
precios. Lo anterior, llevara a que se incremente la tasa interés de referencia, inclusive
antes de que la Reserva Federal de Estados Unidos lo haga. Inicialmente se contempla se
realice en el mes de junio de este afio.

Por su parte, la inflacion ya presenté el primer incremento, con respecto a su minimo
histérico presentado el pasado diciembre, pasando del 2.1 al 2.6 por ciento. Sin
embargo, este efecto aun no ha sido motivado por la depreciacién del peso, sino efecto
del aumento de 19.36% en los precios en productos agricolas durante el primer mes del
ano, mismos que resultaron afectados en su produccién por temas climaticos

Con respecto a los precios del petrdleo, a la fecha el precio de la mezcla mexicana se
ubico en 25.73 ddlares por barril, que representa en promedio una disminucién de 4.3%
en los primeros 40 dias del aifio. Asimismo, Pemex presentd una caida en su produccién
de aproximadamente el 11% pasando de una produccién aproximada de 2.6 millones de
barriles diarios en 2012 a 2.2 millones de barriles al cierre del afio pasado.

La caida del precio del petrdleo, asi como la caida en la produccion petrolera, que el pais
viene registrando desde varios afios, han provocado que, desde 2015, el gobierno federal
realice una serie de recortes de gasto a dependencias y programas gubernamentales,
principalmente en el rubro de inversién. Para este 2016 ya se concretd un recorte de 135
mil millones de pesos y se espera que continlden para 2017. Los rubros mas afectados
son: Inversion en infraestructura, a Pemex y CFE, como los mas afectados.
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Debido a la delicada situacion por la que atraviesan las finanzas publicas del Estado y
PEMEX, el Presidente Pefia Nieto anuncié cambios en su gabinete, en los que se
encuentra la sustitucién del Director General de Petrdleos Mexicanos, la empresa
petrolera nacional, con el objetivo de realizar ajustes necesarios en los costos y en la
inversion para darle viabilidad y rentabilidad a la petrolera. No obstante, se espera que
las reformas estructurales que México ha implementado a partir de 2012, como la
Reforma Energética, los mencionados cambios poco a poco comiencen a atraer
inversiones que impulsen al PIB buscando por medio de mejorar en la productividad,
fortalecimiento de sectores estratégicos y cadenas productivas.

Por otra parte, luego de 5 afnos de negociaciones, el 3 de febrero pasado se llevé a cabo
en Nueva Zelanda la firma del Acuerdo Transpacifico (TPP), por los ministros de los 12
paises que integran el mismo, entre las que esta México. La aprobacién del mismo ya se
encuentra en manos del Senado de nuestro pais, mismo que tendrd que llevar a cabo un
analisis profundo del documento y definir qué sectores son los que se verdn mas
impactados y como se deben reforzar las cadenas productivas y buscar una mayor
competitividad. Se busca ademds que su aprobacion se realice después de que EEUU lo
haga.

Vale la pena reiterar que dicha ratificacién es practicamente un hecho que tendrd que
darse durante el transcurso de 2016 o principios del 2017. Esto implica que, tanto el
gobierno como lideres industriales y representantes de la sociedad, deberan sentarse
cuanto antes en la misma mesa para ponerse a trabajar en todos los aspectos que
impliquen una debilidad competitiva para México, con respecto a nuestros nuevos socios
comerciales.®

Principales proyecciones 2016 y 2017

México 2014 2015 2016 2017
Crecimiento del PIB (var. %) 2.3 2.5 2.5 2.5
Consumo privado (var. %) 2.0 2.9 3.1 3.1
Inversion privada (var. %) 4.8 7.4 6.3 6.3
Tasa de desempleo (%) 4.8 4.4 4.2 4.0
Tasa de Inflacion (%) 4.1 2.1 3.4 3.4
Cetes 28 dias (promedio del periodo, %) 3.0 3.0 4.0 5.13
Tipo de cambio pesos por USD (fin de periodo) 14.51| 17.07| 22.95| 24.00
Cuenta corriente de la BP (% de PIB) -2.1 -2.6 -2.6 -2.5
Balance del sector publico (% del PIB) -3.2 -3.5 -3.0 -2.5

Fuente: Consultores Internacionales S.C
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Proyecciones 2016-2017 y panorama politico

En 2014 y 2015 la economia peruana crecid 2.4% y 3.3%, respectivamente, por debajo o
alrededor del avance promedio de la economia mundial para el mismo periodo (de 3.4%
y 3.1%). Este bienio puede ser calificado como negativo para nuestra economia, ya que
las autoridades, en un entorno de desaceleracién, no han hecho lo necesario para por lo
menos alcanzar el crecimiento mundial. De hecho, la politica fiscal, en el mejor de los
casos, no ha tenido efectos.

Desde nuestra ultima revision de proyecciones en octubre de 2015, se han producido
cambios que obligan a replantear algunos de nuestros supuestos para 2016 y 2017. En el
plano nacional se ha diluido la probabilidad de que el Fendmeno de El Nifio (FEN) sea
fuerte o extraordinario, por lo que ahora consideramos uno moderado. Asimismo, en
2017 se tendria una politica fiscal mds expansiva, ya que los principales candidatos han
prometido mayor gasto. En lo internacional, una mayor caida del precio del cobre y del
petrdleo a lo previsto hace variar nuestras proyecciones en el sector externo. Ademas, se
espera que el Sistema de la Reserva Federal (Fed) eleve su tasa de referencia
marginalmente en 2016 para no arriesgarse a contraer la economia de Estados Unidos.

En 2016 y 2017 el crecimiento de la economia peruana seria aproximadamente 3%, por
lo que tendremos dos afios mas de crecimiento por debajo del mundial. Asimismo, este
crecimiento seria la mitad que en el periodo 2004-2014, donde el crecimiento promedio
fue de aproximadamente 6.4%.

La desaceleracién de la inversidon y consumo privado explica en buena parte las cifras
para 2016 y 2017. Los inversionistas no ven una respuesta efectiva de las autoridades
frente a la desaceleracidn, basicamente por la fuerte caida de la inversién publica de
9.2% en 2015, en un momento en el cual es necesario acelerar dicho gasto. Este es
claramente un fracaso del Ministerio de Economia y Finanzas (MEF). Por el lado de los
sectores, los de comercio y servicios se desacelerarian en el horizonte de proyeccién. Sin
embargo, la mineria mostraria un mayor dinamismo por la mayor produccién de los
nuevos proyectos y seria el soporte del crecimiento alrededor de 3%. Sin ella, el alza se
ubicaria por debajo de 2% en 2016 y por debajo de 3% en 2017.

Panorama electoral

La principal sorpresa en la ultima encuesta de GfK (enero) es la subida de Julio Guzman,
que aparece con 10.4%, ubicandose segundo en la intencidén de voto, debajo de Keiko
Fujimori, que cuenta con 32.6% de intencion. Lo notable de esta subida es que en
diciembre, en este mismo sondeo, Guzman tenia apenas 1.9% de intenciéon de voto.
Como han indicado muchos analistas politicos, este ascenso parece responder a la
necesidad del votante peruano de refrescar la politica y buscar caras nuevas. En ese
sentido, Guzman aparece como un outsider del sistema politico.
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Sin embargo, como se puede ver en el grafico 1, existe un triple empate en el segundo
lugar debido a los margenes de error de cualquier encuesta. Asi, Julio Guzman comparte
el segundo lugar con Cesar Acuflia y Pedro Pablo Kuczynski, aunque este ultimo se
encuentra perdiendo votos respecto a los meses anteriores.

Grafico 1
Intencion de voto, elecciones presidenciales 2016
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Keiko Julio César PPK Alan  Alejandro V. Renzo Daniel Otros* En NS/NP
Fujimori Guzman Acufia Garcia  Toledo Mendoza Reggiardo Umesti blanco/
viciado

Fuente y elaboracion: GfK

Lo que resalta de estas elecciones, a diferencia de las pasadas, es que no existe un
candidato fuerte antisistema econdmico. La que trata de cubrir este lugar, sin mucho
éxito es Verdnika Mendoza y cuenta con apenas 1.9% en la intencidn de voto. En ese
sentido, la probabilidad de que exista un cambio radical en el modelo econémico es baja.

Analizando brevemente a los candidatos podemos decir que Keiko Fujimori se encuentra
ya en segunda vuelta y para ganar tiene la gran tarea de convencer a los preocupados de
gue repita el gobierno de su padre (Alberto Fujimori) de que ella es diferente. Por su
parte, el gran activo de Julio Guzman es que es un técnico joven que no ha participado en
politica razén por la cual es dificil atacarlo. Actualmente estd captando mayoritariamente
el voto juvenil, pero se enfrenta a una posible eliminacién de la contienda por supuestos
errores administrativos en el proceso de inscripcion electoral. El Fallo del Jurado se dard
en estos dias.

Cesar Acuiia comparte con Guzman el hecho de ser nuevo en la politica a nivel nacional
(participd en elecciones locales y regionales en La Libertad). Tiene a favor el hecho de
contar con ingentes recursos para su campafia ya que es un prdspero empresario
provinciano vinculado al negocio de educacidn universitaria. Sin embargo, se le ha
acusado de diversas cosas, en particular de plagiar en su tesis doctoral y la de maestria.

Pedro Pablo Kuczynski es el candidato con mayor experiencia en la contienda, dado que
ha participado en diversos gobiernos en el pasado como técnico, y este es su principal
activo. Sin embargo, ha perdido el voto joven que lo apoyd en la campaia de 2011 (en
donde era visto como el outsider) y se le va a hacer dificil repuntar en las encuestas.

Finalmente, completa el pelotén de los primeros cinco Alan Garcia. Tiene como activo el
haber llevado a cabo un aceptable segundo gobierno, logrando crecimiento y reduciendo
la pobreza. Sin embargo, sus adversarios politicos lo han atacado por la gran cantidad de
indultos dados en su gobierno a reos acusados de narcotrafico. En enero tuvo apenas
6.5% de intencion de voto, pero Garcia es un candidato que siempre crece hacia finales
del proceso.l
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Principales proyecciones para 2016 y 2017

Peru 2014 2015 | 2016 2017
Crecimiento del PIB (%) 2.4 3.3 3.3 3.2

Consumo privado (%) 4.1 33 2.8 2.8

Inversion privada (%) -1.7 -4.5 -1.7 -1.7
Tasa de desempleo (%) 4.8 5.0 5.2 5.2
Inflacion - Lima Metropolitana (%) 3.2 4.4 3.0 3.0
Tasa de referencia - BCRP (%) 33 3.8 4.5 4.0
Tipo de cambio S/USS (fin de periodo) 2.99 3.41 3.80 3.95
Cuenta Corriente (% PIB) -4.0 -4.1 -2.9 -1.2
Resultado econémico del sector publico (% PIB) -0.3 -2.1 -3.2 -3.7

Fuente: BCRP, INEI/
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Imposibilitados de reducir el déficit fiscal

El Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) divulgd las cifras del resultado fiscal del
Sector Publico del pasado afio; el déficit se situé en 3,5% del Producto Bruto Interno
(PBI), siendo el mayor del ultimo decenio.

RESULTADO DEL SECTOR PUBLICO
En porcentaje del PBI
4,00
B BFrimario BGlohal

2,00 A

0,00 A | :

-2.00

-4.00

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Fuente: Elaborado por Qikos C.E.F . enbase a datos del MEF

A pesar de haber recibido un contexto externo favorable (precios elevados de los
commodities, libre acceso al mercado voluntario de deuda a muy bajas tasas de interés,
fuerte demanda externa) que le permitié a la economia crecer al 5% promedio anual, el
gobierno no pudo obtener un resultado fiscal; lo mas cercano fue cerrar -0,1% en 2007
cuando el PBI lo hacia 6,5%.

La imposibilidad del gobierno para reducir el déficit fiscal radica principalmente (aunque
no de manera condicionante) en la estructura de gastos del Estado: el 30,4% de los
egresos totales representan las Remuneraciones y Gastos no personales, el 32,6% las
Pasividades y el 28,9% las Transferencias. Con leve oscilaciones esta relacidon se ha
mantenido estable en el Ultimo decenio, siendo la variable de “ajuste” las Inversiones -
en 2015 representaron el 8,1% del total, mientras que en 2010 alcanzaron al 12,9% -.

Asimismo, la persistencia de los déficits ha demandado su continuo financiamiento y el
consecuente pago de intereses, que alcanza a 3,6 puntos porcentuales del PBI.

Conclusion y perspectivas

La estructura de las cuentas publicas es lo suficientemente rigida como para no esperar
modificaciones sustantivas. Sin embargo los ultimos gobiernos no han impulsado
reformas o politicas contraciclicas que permitan reducirlo.

LAECO - Alianza Latino Americana de Consultorias Econdmicas 19


http://www.laecoalliance.com/
http://www.oikos.com.uy/
http://www.laecoalliance.com/
http://www.oikos.com.uy/
http://www.laecoalliance.com/
http://www.oikos.com.uy/
http://www.oikos.com.uy/
http://www.laecoalliance.com/
http://www.oikos.com.uy/
http://www.laecoalliance.com/
http://www.oikos.com.uy/

En el nuevo ciclo econdmico de bajo crecimiento que ingresd la economia a partir de
2014 y con una estructura de gastos rigida en términos nominales, Oikos C.E.F. estima
gue el déficit fiscal se empeoraria en los préoximos anos.

Sin embargo, por el momento el Estado no ha tenido inconvenientes en financiarlo a
tasas muy convenientes - resultado del Investment grade que detenta — aunque ello
condiciona una mejora en la performance futura de las cuentas globales del Sector
Publico.m

Principales proyecciones para 2015 y 2016

Uruguay 2013 2014

Crecimiento del PIB (%) 51 3,5 1,6 1,0
Consumo final de los hogares (%) 5,2 4,2 2,1 2,0
Inversion (%) 4,3 2,6 -1,0 0,7

Tasa de desempleo (%) 6,6 6,5 7,5 7,9

Inflacion - IPC (%) 8,5 8,3 9,4 8,7

Tasa de cambio $/USS 21,4 | 243 | 299 | 34,8

Cuenta corriente (% PIB) -5,4 -4,6 -3,6 -3,0

Resultado global del sector ptblico (% PIB) -2,2 -3,4 -3,5 -3,8

Fuente: Oikos
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Venezuela sin sentido de urgencia

2015 termind, por un lado, con el peor desempefo que haya tenido la economia
venezolana en su historia reciente y, por el otro, con el triunfo de la bancada opositora
en las elecciones parlamentarias. Sin embargo, tal como habiamos mencionado, este
cambio politico no implica un cambio en el ambito econédmico, por el contrario, el triunfo
opositor viene ligado a una acentuacion de la crisis econdmica del ano pasado en vista
del conflicto entre los actores de poder y la falta del sentido de urgencia del Ejecutivo en
acometer los ajustes necesarios.

Después de un afio de retraso, el BCV publicé a mediados de enero las principales cifras
de la economia del pais y con ellas en Ecoanalitica corroboramos que nos encontramos
en una fuerte recesion tras experimentar siete trimestres consecutivos contraccion en la
actividad y una inflacién de tres digitos por primera vez en nuestra historia.

Segun el BCV, en los primeros nueve meses de 2015 la actividad venezolana decrecié
7,1%, debido principalmente a la contraccién de la actividad no petrolera (-4,6%),
especialmente en sectores que antes habian sido las banderas del crecimiento como
construccion (-19,0%), comercio (10,6%) y la actividad financiera (-8,2%). Solo la
produccién de servicios del Gobierno tuvo un desempefio positivo entre enero y
septiembre de 2015, con un crecimiento de 1,1%. En cuanto a la demanda agregada,
resalta la contraccion acumulada de la inversion (-14,4%) y del consumo de los hogares
(6,7%) que, como vemos, estamos lejos del boom del consumo de la década pasada.

Si las cifras de la actividad interna son preocupantes, las de la actividad externa resultan
alarmantes. Desde finales de 2014, y durante todo el 2015, el déficit de la cuenta
corriente se ha venido ampliando, a pesar de la contraccion de 17,3% en las
importaciones; sin embargo, esta disminucién no ha podido contrarrestar el descenso de
las exportaciones petroleras (-51,1%).

Este comportamiento de la cuenta corriente ha obligado al sector publico, y al sector
privado también aunque en menor cuantia, a disponer de sus activos externos para hacer
frente a los compromisos de pagos en divisas, por lo que la cuenta capital registré un
saldo positivo de US$10.773 millones en los primeros nueve meses de 2015.

Ya en 2016 el barril de petréleo continla su senda declinante, en enero el precio de la
cesta petrolera venezolana (CPV) promedié US$24,5/bl, factor que complica mucho mas
la situacidn externa para este afio y restringe ain mas los ingresos en divisas del pais.

Nos toca esperar, aun sin devaluacion

El cuento de que van a devaluar se parece cada dias mas al cuento de “ahi viene el lobo”.
La discrecionalidad en las politicas econdmicas a veces es necesaria especialmente en
economias como la de Venezuela que se encuentra altamente vulnerable a Shocks
externos (97,0% de nuestros ingresos dependen de los precios del petréleo), sin
embargo, el exceso de la misma no genera mas que distorsiones.
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La incertidumbre y la especulacién han sido los fendmenos que mds han crecido
alrededor del sistema cambiario. El Gobierno ha perdido credibilidad, caracteristica
indiscutible que debe seguir toda norma econdmica para tener impacto en la dindmica
pais.

Venezuela sigue en la espera de una posible devaluacion, todas las semanas se escucha
se viene el ajuste cambiario, sin embargo, pasaron los carnavales (flecha emblematica
para hacer cambios en materia econdmica) y aun no se sabe que va a ser del sistema
cambiario.

No hay apuro

Cierra el primer mes del aiio y el Gobierno sigue sin tomar medida alguna, pareciera que
el sentido de urgencia no existe en la agenda gubernamental. Una Asamblea Nacional
(AN) mayoritariamente opositora tampoco ha podido presionar al Ejecutivo a realizar las
reformas econdémicas, politicas y sociales que tanto necesita el pais.

La teoria econémica nos ensefa que cuando las medidas econdmicas no se ejecutan es
porque hay grupos de poder que se oponen a la idea de perder beneficios, sin embargo,
mientras mas se posterga la toma de decisiones mayores serdn los costos que pagara la
sociedad. La economia pide a gritos un cambio de modelo econdmico e institucional, no
obstante, el Gobierno ha decidido hacerse de oidos sordos. B

Principales proyecciones para 2016 y 2017

Venezuela 2014 2015 2016 | 2017
Crecimiento del PIB (%) -3,9 -9,4 -6,5 4,5

Consumo final de los hogares (%) -3,1 -5,7 -5,1 -0,3

Inversion (%) -16,8 -33,1 -16,5 -14,2
Tasa de desempleo (%) 6,9 6,8 8,9 7,9
Inflacion - INPC (%) 68,5 223,6 296,0 158,0
Tasa Overnight (%) 10,7 NA NA NA
Tasa de cambio VEF/USS 6,3 6,3 25,0 326,2
Cuenta Corriente (% PIB) 1,1 2,7 0,7 1,5
Resultado nominal del sector publico -12,9 21,1 -12,3 NA
restringido (% PIB)

Fuente: Ecoanalitica
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