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Mas vale tarde que nunca: el BCRA intervino para frenar al délar

En la cercania de las elecciones se suponia que la atencidn publica estaria centrada en la
campana politica. Sin embargo, a pocos dias de las PASO irrumpié con fuerza un viejo
conocido por los argentinos: el ddlar. Contradiciendo el manual bdsico que pregona
“estabilidad cambiaria” en la previa electoral, el tipo de cambio oficial trepé 10% desde
el cierre de listas (hace cinco semanas).

De esta forma, la premisa de libre flotacion cambiaria del BCRA terminé jugandole una
mala pasada al oficialismo: el délar estuvo planchado durante casi todo el primer
semestre y sufrid una significativa correccién justo antes de las PASO.

Que el ddlar suba no es una mala noticia para la economia argentina ya que venia
acumulando un importante atraso. Pero en el corto plazo implica asumir costos: mayor
inflacion, incertidumbre, dolarizacién y menos recursos disponibles para el consumo.

Mds aun tiene un impacto significativo sobre las expectativas: pese a que la recuperacion
se afianzé en el segundo trimestre de 2017, la mayoria de los agentes no percibe mejoras
en su situacion econémica y la fuerte suba del délar convalida esta percepcion negativa.

Las autoridades econdmicas trataron de transmitir tranquilidad sobre los movimientos
cambiarios y su escaso impacto sobre la inflacién, pero la persistente suba del ddlar (en
un contexto internacional de depreciacion de la moneda estadounidense) hizo que el
Ejecutivo dejara de lado la libre flotacidén: desde fines de julio el BCRA vendidé divisas y
subid la tasa de interés en el mercado secundario de LEBACs para frenar lo que se estaba
convirtiendo en una incipiente corrida.

La autoridad monetaria tiene herramientas para domar al ddlar, pero hasta fines de mes
evitaba intervenir en el mercado aferrdndose a las virtudes tedricas de un esquema de
metas de inflacidn con libre flotacion. La pregunta del millén hacia adelante es si el BCRA
va a intervenir con contundencia en el mercado cambiario o de forma indirecta.

La puja contra el ddlar recién comienza. Antes de las legislativas hay tres fuertes
vencimientos de LEBACs (uno por mes) en los que se renueva mas de la mitad de la base
monetaria. El BCRA puede elevar la tasa para desalentar la dolarizacién de activos y
vender divisas, pero una expectativa negativa para el oficialismo de cara a octubre puede
desencadenar una compra masiva de délares.

Pese a que la cuestidén del ddlar termind monopolizando la agenda econémica de los
ultimos meses, vale la pena mencionar que el oficialismo reforzo la estrategia crediticia
parta apuntalar el consumo. Las iniciativas mas importantes fueron: la linea de préstamos
personales lanzada por ANSES para sectores vulnerables (jubilados, pensionados, y
beneficiarios de AUH); y el 50% de descuento en compras en supermercados con tarjeta
del Banco Provincia.

Otra linea que continla en franca expansién son los créditos hipotecarios indexados a la
inflaciéon (UVA) que permiten a parte de la clase media aspirar al suefio de la vivienda
propia. Sin embargo, la fuerte suba del délar ha generado preocupacién en quienes toman
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estos préstamos. No sélo se espera un impacto en las cuotas por el traslado de la
depreciacion a los precios, sino que aquellos que tienen créditos aprobados, pero no han
cerrado la operacién inmobiliaria perdieron en julio casi 10% del valor de sus préstamos
en dolares.

Por ultimo, los datos de consumo, produccion industrial y actividad de la construccién en
junio muestran que el proceso de recuperacién se profundiza. El problema para el
gobierno es que los agentes le prestan mayor atencion a lo que sucede con el délar vy la
inflacién.

En sintesis, pese a la mejora de la economia observada durante la primera mitad del aio
(recuperacion de la actividad con descenso de la inflacion), el gobierno llegé a las
primarias en un clima econdmico enrarecido por el alza del délar y su impacto sobre la
inflacion. |

Principales proyecciones para 2017 y 2018

Argentina 2015 2016 2017 2018
Crecimiento del PIB (%) 2,6 -2,2 2,5 1,7
Consumo (%) 4,0 -0,3 2,5 1,3
Inversion (%) 3,8 -5,1 7,1 3,4
Tasa de Desempleo promedio anual (%) NA 8,9 8,8 8,8
Inflacién - IPC (%) 29,2 40,1 24,1 18,1
Tasa de interés (%) -BADLAR bcos. privados- 21,6 25,8 19,3 17,2
Tipo de cambio ARS/USS (final del periodo) 11,4 15,8 18,1 22,3
Cuenta Corriente (% del PBI) -2,5 -2,8 -3,3 -3,4
Resultado Primario Nacional genuino* (% PBI) -3,8 -4,3 -4,0 -3,2

Fuente: Ecolatina
* Excluye DEGS, utilidades del BCRAy rentas del FGS.
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Senales de bajo dinamismo en el primer semestre

La guia metodoldgica (metadato) de las cuentas nacionales del Instituto Nacional de
Estadistica (INE) establece que el PIB se reporta 90 dias calendario después de pasado el
trimestre y que el indicador mensual adelantado de actividad (indice Global de Actividad
Econdmica o IGAE) se publica 45 dias después de transcurrido el mes. En la prdctica se ha
seguido esta convencion, con algunas excepciones que se comentard mas adelante.

A la fecha de edicion del presente reporte, han pasado mas de 45 dias de retraso del
ultimo dato del PIB y seis meses del IGAE. Vale decir, la tltima informacidn disponible es
del cuarto trimestre de 2016 y del IGAE de diciembre del afio pasado. Una de las
regularidades que se ha observado en la informacidn estadistica del pais es que el INE,
una institucién que en Bolivia depende del gobierno por intermedio del Ministerio de
Planificacién del Desarrollo, es que las novedades estadisticas no se reportan en caso de
que los resultados a difundir no sean favorables, sino hasta que son contrapesados por
un dato positivo que pueda opacar la discusién sobre los indicadores previos. En ese
sentido, el silencio estadistico del INE indicaria que los resultados del primer trimestre no
habrian sido alentadores. De hecho, el crecimiento del Ultimo trimestre de 2016 cerrd en
3,7%y el afio en 4,3%, cifras que se encuentran por debajo de lo fijado por el gobierno en
la elaboracion del presupuesto 2016 de 5,0%.

Los indicadores coincidentes elaborados por el Centro Boliviano de Estudios Econdmicos
(CEBEC) de CAINCO muestran que el crecimiento del primer trimestre de 2017 habria
estado por debajo de 4% e incluso levemente por encima del 3%. De igual forma, apuntan
a que el crecimiento del segundo trimestre habria terminado en torno a 4%. En tal
sentido, estimamos que el crecimiento del primer semestre del afio habria estado por
debajo del 4%, menor a la estimacién oficial del gobierno para el afio de 4,8%.

Una implicacién importante es que el crecimiento mdvil entre el tercer trimestre de 2016
y el segundo de 2017, estaria alrededor de 4%. Por tanto, no se daria el pago de un bono
anual equivalente a un salario mensual establecido por el gobierno desde 2013 en caso
de que el crecimiento sea superior al 4,5%, establecido implicitamente como crecimiento
de tendencia. Este bono se conoce como “doble aguinaldo” puesto que en Bolivia las
empresas pagan un salario adicional por fin de afio con el nombre de aguinaldo.

La explicacion de este magro desempeiio radicaria en la continuidad de la caida del
guantum de las exportaciones, especialmente en el sector de hidrocarburos, asi como en
la debilidad del consumo interno, el cual habria continuado con una ligera expansién de
3,5%, dos puntos porcentuales por debajo del promedio entre 2012 y 2015 (5,5%).
Entonces la desaceleracion econdmica ya habria afectado al ingreso de las familias,
disminuyendo la capacidad e intenciones de compra y afectando los resultados de
diversas empresas, las cuales ya han sentido la merma de ingresos y, por ende, de las
utilidades. Por tal motivo y frente a indicadores parciales de empleo que muestran un
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deterioro en los indicadores laborales, el gobierno ha comenzado a reunirse con diversos
gremios empresariales para ver propuestas que puedan aumentar el crecimiento de la
actividad econdmica.

El gobierno estd interesado en lograr este cometido porque en este momento tanto la
politica fiscal, monetaria como financiera tienen una orientacién claramente expansiva.
La primera con un déficit fiscal mayor al 6% del PIB, la segunda con tasas de regulacion
monetaria cercana a cero y reduccién en el encaje legal, y la tercera con tasas reguladas
y bajas para el sector productivo y de construccion y refaccién de viviendas.

Aunque la situacion macroecondmica tiene algunos signos de deterioro, su estado es
todavia razonable dado el considerable margen de endeudamiento externo con un ratio
deuda externa a PIB menor a 25%, y el todavia alto nivel de reservas internacionales, en
torno al 30% del PIB. Entonces para aumentar el crecimiento, la atencidn se tendrd que
centrar con mayor urgencia y énfasis en el dmbito microecondmico, donde el gobierno ha
tenido mas dificultades en aspectos regulatorios e institucionales que limitan la creacion
de empresas y empleos.

Finalmente, es importante destacar que el INE efectud una revisién metodoldgica
importante y atinada para el calculo del PIB. En efecto, durante los tres anteriores afios el
pago del “doble aguinaldo” implicé un aumento importante del sector de administracion
publica. El Manual de Cuentas Nacionales indica que la produccién de administracién
publica, sin incluir empresas publicas, se valora al costo. Por tanto, el crecimiento del PIB
fue en promedio 0,3% mas alto por esta convencidn estadistica. Sin embargo, ésta fue
corregida atribuyendo ese mayor gasto al deflactor de la administracién publica, que no
reconoce mayor produccién sino costo mas alto, tal como debia ser considerado este
sector. ®

Principales proyecciones para 2017 y 2018

Bolivia 2015 2016e 2017p 2018p
Crecimiento del PIB (var %) 4,8 4,3 4,0 4,0

Consumo privado (var %) @ 51 3,5 3,5 3,7

Inversion total (var %) @ 5,0 3,4 4,5 5,0
Tasa de desempleo abierta urbana(%) @ © 3,5 4,5 5,0 4,5
Tasa de Inflacién a fin de periodo (%) @ 3,0 4,0 2,5 5,0
Tasa de titulos a 91 dias, fin de periodo (puntos basicos) 4 25 50 200
Tipo de cambio Bolivianos por USD (fin de periodo) © 7,0 7,0 6,96 6,96
Cuenta corriente de la Balanza de Pagos (% de PIB) ' ® -5,7 -5,6 -6,0 -5,5
Balance publico del sector publico (% del PIB) @ -6,9 -6,7 -6,5 -6,0
Nota: (e)estimadoy (p) proyectado por el Centro Boliviano de Estudios Econémicos de CAINCO (cebec@CAINCO)

(*) Apartirde 2016 el banco central cambié la metodologia de la balanza de pagos al sexto Manual del FMI
Fuentes: (1) Instituto Nacional de Estadistica (INE)
(2) Unidad de Analisis de Politicas Econdmicas y Sociales (UDAPE) y Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (MEFP)
(3) Banco Central de Bolivia (BCB)
(4) MEFP
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e Tendéncias

Queda da taxa de juros confirma chance de recuperagao da economia

A relacdo entre desempenho econémico e evolucao da politica no Brasil se intensificou
ao longo do mandato presidencial inaugurado em 2015. A principal novidade desse
periodo decorre ndo é necessariamente a magnitude das operacdes judiciais envolvendo
a classe politica, mas se refere ao questionamento da legalidade e legitimidade do
mandato presidencial. O ineditismo desse periodo, na verdade, se encontra na
possibilidade de duas transi¢cdes presidenciais ao longo do ciclo eleitoral.

O resultado da votacdo na Camara da denuncia contra o presidente Temer é mais uma
evidéncia da capacidade de articulacdo politica do Planalto, a despeito da crise de
legitimidade da classe politica. O placar da votacdo em plendrio ficou em linha com a
expectativa da Tendéncias, decorrente da avaliacdo de que o equilibrio politico atual
reflete a perda de coesdo da base aliada, em comparacao com o mundo pré-JBS, e as
dificuldades de construcdo de alternativa politica ao mandato Temer, decorrente das
fortes incertezas de uma potencial transicao presidencial.

O placar no plenario confirma o cendrio de viabilidade da reforma da Previdéncia, a
despeito dos desafios ainda elevados. A justificativa para a existéncia do governo, de fato,
passa pelo reformismo, o que mantém o senso de urgéncia no Planalto para retomada da
discussdo. Além disso, a despeito dos sinais de rebeldia da base aliada, em especial do
PSDB, ndao ha planos alternativos que nao passem pelo investimento na reconstru¢do da
agenda econdmica, inclusive, para minimizar o desgaste das operag¢des judiciais.

A construcdao do caminho para a reforma passa por alguns fatores. O primeiro deles se
refere a definicdao por parte do nucleo politico e da equipe econdmica com relagao a
estratégia para votar a medida. O texto aprovado pela comissao especial da reforma nao
deverad ter vida longa no Congresso, o que sugere a necessidade de o Planalto definir uma
estratégia com apoio do grosso das liderancas, permitindo a aprovacdo de uma parte
relevante do texto. O segundo ponto é a concorréncia da questdo previdenciaria com a
discussdo da reforma politica. A mudanga no conjunto de regras eleitorais é quase
imperativa para os parlamentares, em linha com o risco elevado de sobrevivéncia politica
em 2018 e da necessidade de mobilizar recursos para o financiamento publico de
campanha. Assim, a tendéncia é de que tal debate ganhe prioridade entre os legisladores,
dado o senso de urgéncia para fazer a votacao nas duas casas legislativas até 2018. A
tendéncia é de que a reforma da Previdéncia entre na pauta no final de agosto/setembro,
timing que ainda mantém a possibilidade de sua aprovacao final até o final do ano.

O resultado da votacdo também reforca o cenario de continuidade do mandato Temer
até 2018. O numero de votos obtidos é razoavelmente acima do minimo necessario para
evitar qualquer aprofundamento da denudncia. Os deputados que votaram
favoravelmente ao governo ja enfrentaram o custo elevado e, provavelmente, fizeram o
calculo de longo prazo, incorporando uma possivel nova denlncia em sua decisdo.
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Todavia, o risco de interrupgao ainda é relevante e deve restringir o poder de agenda do
governo.

O tempo joga contra o governo no tocante a agenda econdmica. O folego governista
decorrente da votacdo mantém o debate previdencidrio no radar. A celebracdo com a
vitdéria deve ser curta diante da necessidade de o Planalto voltar suas energias para a
longa batalha da agenda que o espera.

Em paralelo as questdes politicas, segue em curso o ajuste macroecondémico, que pode
resultar em forte retomada da atividade, especialmente em 2018. As expectativas em
relacdo a inflacdo seguem bem comportadas. A pesquisa Focus tem mostrado queda das
projecOes para o IPCA deste e do proximo ano, reflexo das revisdes baixistas para a
atividade econ6mica, além de dados de inflacgdo nos uUltimos meses melhores que o
esperado.

A autoridade monetdria ressaltou ainda que a extensdo do ciclo de flexibilizacdo
monetdria depende de fatores conjunturais — como atividade econdmica, projecdes de
inflagdo, balango de riscos — e estruturais que resultam na taxa estrutural de juros. Neste
ponto reforcou que a continuidade das reformas no ambito fiscal e crediticio é importante
para reduzir essa taxa ao longo do tempo.

A revisdo baixista na curva de juros reforca a expectativa para o nosso cendrio de
atividade econdmica ao longo dos préximos trimestres, resultando em expansao do PIB
de 0,3% neste ano e 2,8% em 2018. A queda de juros deve comegar a ser sentida de
maneira mais significativa a partir deste terceiro trimestre. Juntam-se a isso os efeitos da
gueda da inflagdo sobre o rendimento médio real das familias e também dos termos de
troca (precos dos produtos exportados em relacdo aos produtos importados) mais
elevados que o estimado inicialmente, que devem se materializar de maneira mais
claramente a partir do final deste ano.®

Principais proje¢des para 2017 e 2018

Brasil 2015 2016 2017 2018
Crescimento do PIB (%) -3.8% -3.6% 0.3% 2.8%
Consumo (%) -3.9% -4.2% 0.0% 2.0%
Investimentos (%) -13.9% -10.2% | -1.1% 6.8%
Taxa de desemprego (%) 8.5% 11.5% 13.1% 12.5%
Inflagdo - IPCA (%) 10.7% 6.3% 3.8% 4.3%
Taxa nominal de juros - Selic (%) 13.4% 14.2% 10.2% 7.5%
Taxa de cambio RS/USS (final de periodo) 4.24 3.26 3.25 3.35
Conta corrente (% PIB) -3.3% -1.3% -0.9% -1.4%
Resultado nominal (% PIB) -10.2% -9.0% -8.3% -7.5%

Fonte: Tendéncias
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Gemines

www.gemines.cl

Economia chilena: débiles seiiales de recuperacion

En materia de dinamismo econdmico, los préximos trimestres seran progresivamente
mejores, lo que derivaria en un afio 2018 creciendo cerca del doble del presente. Ello a
cambios favorables en las condiciones econdmicas internacionales y regionales, ademas
del efecto positivo sobre las expectativas asociado al futuro cambio de gobierno. Parece
infructuosa la discusién respecto a si el crecimiento econdmico el presente afio alcanzara
al 1,5 por ciento, como anticipa el Ministro de Hacienda, o se ubicard algo por debajo de
dicho numero, como anticipa el mercado. Lo cierto, el presente es un afio mas de bajisimo
crecimiento, de hecho, el peor del actual periodo presidencial, marcado también por el
pobre desempefio en materia de inversion y empleo. ¢Topamos Fondo? La respuesta es
si, los préximos trimestres seran progresivamente mejores, lo que derivaria en un afio
2018 creciendo cerca del doble del presente. ¢Qué explica el repunte? Se deben
mencionar varios factores, que sumandose y retroalimentandose, provocarian una re-
aceleracién, aunque acotada, en el ritmo de crecimiento.

Primero, la economia mundial ha mejorado su desempefio, con mayor crecimiento este
afo respecto del pasado y mejor el prédximo respecto del presente, segun lo estiman, con
mayor o menor intensidad, los distintos reportes de Bancos de Inversién u Organismos
Multilaterales. Se agrega el hecho positivo de que todas las zonas del mundo mejoran su
desempeiio, desde Asia hasta Europa y desde las economias emergentes a las
industrializadas. Esto ya se refleja en un mayor dinamismo del comercio internacional en
lo que va del presente ano, y en un impacto positivo sobre el precio de los commaodities.
Sumemos que Latinoamérica también repunta, favorecida por la salida del ciclo recesivo
de las dos mayores economias del cono sur, Brasil y Argentina. En suma, el mejor entorno
externo favorecerd el desempefio de las exportaciones chilenas, tanto en precio como en
cantidad, lo que se traduce en mejoria sobre el ingreso y un estimulo sobre la demanda
interna. Segundo, a pesar de la baja en la clasificacidn de riesgo que recientemente afecté
a la deuda chilena, segun la clasificacion de Standard & Poor’s, el financiamiento externo
sigue siendo abundante para las economias emergentes, y a costos histéricamente bajos.
Tercero, la mejoria registrada en el precio del cobre, por lejos principal producto de
exportacion, tiene varios efectos positivos. Por un lado, mejoran los ingresos fiscales, lo
gue, en la actual coyuntura de deterioro sostenido de las finanzas publicas, actia como
un atenuante relevante. Ademas, de mantenerse el actual nivel de precio o, mejor aun,
de seguir subiendo, es razonable esperar un resurgimiento de la inversidon en el sector
minero, lo que se notara en forma gradual a lo largo de los préximos trimestres para
alcanzar importantes niveles de materializacion a partir del afno 2019. El efecto
multiplicador de la inversion minera sobre otros tantos sectores econdmicos es
significativo, por lo que aportaria en forma relevante al crecimiento.

Tercero, el escenario mas probable, segln anticipan las encuestas, es el de un préximo
gobierno de Centro derecha, que repondra como objetivo central de su mandato el
crecimiento econdmico. Esto ha sido internalizado por los mercados y se encuentra
parcialmente recogido en los precios de los activos. Sin embargo, en este punto se debe
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ser cauto, el sélo cambio en la tendencia politica y las buenas intenciones en materia de
crecimiento del probable préximo gobierno, no aseguran su éxito. Por un lado, se han
instalado en el electorado muchas expectativas que involucran incrementos de gasto
publico, particularmente en materia de educacién, y es evidente que no estdn los recursos
para cubrirlas adecuadamente. Esto, per se, es un elemento desestabilizador, que puede
dificultar la gobernabilidad del préximo gobierno. Agreguemos la oposicidn politica,
probablemente dura, que realizaria la faccién mas de izquierda de la Nueva Mayoria,
junto con el emergente Frente Amplio, y tendriamos un escenario parlamentario que no
contribuiria mucho a materializar reformas que realmente apunten a recuperar un mayor
crecimiento.

Con todo, sumando los factores antes resefiados, hay argumentos suficientes para
estimar que la economia chilena recuperard parte del dinamismo perdido a partir del
préximo ano, para alcanzar crecimientos de entre 2,5y 3,5 por ciento promedio a lo largo
del proximo periodo de gobierno, de cuatro afios de duracién. El mercado bursatil, que
normalmente anticipa cambios en los fundamentos econémicos, ha recogido el escenario
anterior con un alza fuerte y bastante sostenida a lo largo del presente afo, lo mismo que,
en menor medida, refleja la apreciacion de nuestra moneda. El peso chileno, que se cotiza
ahora en torno a los 650 pesos, podria fortalecerse ain mds en el transcurso de los
préximos meses, tanto por la eventual materializacién del escenario econémico politico
antes resefiados, como por seguir la tendencia del grueso de las monedas mundiales que
han tendido a apreciarse respecto del délar norteamericano a lo largo de los ultimos
meses. Finalmente, en materia de inflacién y tasas de interés, aunque no es evidente, es
factible que aprovechando los bajos niveles inflacionarios actuales y proyectados, el
Banco Central de Chile aproveche el espacio para dictaminar un recorte adicional en la
Tasa de Politica Monetaria, la que seria de entre 25 y 50 puntos bases en los proximos
tres meses. Este movimiento no tendria un impacto relevante sobre el crédito interno, la
demanda y el crecimiento econémico, toda vez que las tasas de interés de mercado ya se
encuentran en niveles histéricamente bajos, sin embargo, podria contener parte de la
presidn a la baja que esperamos para el tipo de cambio en los préximos meses. B

Principales proyecciones para 2017 y 2018

Chile 2015 2016 2017 pLoxk]
Crecimiento del PIB (%) 2,3 1,6 1,3 2,7
Consumo Privado (%) 1,9 2,4 2,1 2,4
Inversion (%) -1,5 -0,8 -0,8 2,8
Tasa de Desempleo (%) 5,8 6,5 6,7 6,5
Inflacién - IPC (%) 4.4 2,7 2,3 3,3
Tasa de Politica Monetaria - TPM (%) 3,50 3,50 2,25 3,25
Tipo de Cambio CLS/USS (final de periodo) 704,0 667,0 640,0 650,0
Cuenta Corriente (% PIB) -2,0 -1,4 -2,0 -2,3
Resultado del Gobierno Central (%PIB) -2,2 -2,8 -3,0 -2,7

Fuente: Gemines Consultores
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Perspectivas sobre las exportaciones en Colombia tras lo corrido del afio

En lo corrido del presente afio, el comportamiento de las exportaciones ha mostrado una
tendencia positiva, generando buenas expectativas en el sector. El cambio evidenciado
en el transcurso del afio frente al bajo crecimiento de las exportaciones en afios anteriores
se ve reflejado en el optimismo del sector exportador sobre los seis meses restantes. No
obstante, la expectativa de una mejora podria revertirse en lo que queda del afio, debido
a los problemas de productividad que persisten en el sector exportador del pais.

De acuerdo con el reporte presentado por el Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica (DANE), entre enero y junio del presente afo, las exportaciones aumentaron
un 20.4% respecto al mismo periodo del 2016 con un valor de US$17.461,9 millones. Este
aumento corresponde a una variacién anual de 0.8% en el mes de junio respecto a junio
del 2016. Los sectores que mds aportaron al crecimiento en exportaciones entre eneroy
junio del 2017 fueron combustibles con un incremento de 33.1% y un valor de US$9.178,2
millones, y otros sectores como el oro no monetario y otros no clasificados! , con un
incremento de 89% y un valor de US$1.000,2 millones.

En cuanto a los productos agropecuarios, alimentos y bebidas, en lo corrido del ano
respecto al mismo periodo del 2016, se presenta un crecimiento en las exportaciones de
7% y un valor de USS$3.765,5 millones. En este grupo se destaca el café sin tostar
descafeinado o no, cdscara y cascarilla de café, el cual aporta 4.1pp al crecimiento en las
exportaciones. En contraste, las manufacturas disminuyeron 0.9% durante el primer
semestre de 2017 con un valor de US$3.518 millones, siendo el Unico grupo en presentar
un descenso entre enero y junio de 2017. No obstante, en el mes de junio las
exportaciones de manufacturas crecieron un 5.7% con un valor de US$663,6 millones y
las exportaciones de productos agropecuarios, alimentos y bebidas aumentaron 6.4% con
un valor de US$601,2 millones.

Dado lo anterior, es de resaltar que, de acuerdo con el presidente de la Asociacién
Nacional de Comercio Exterior (Analdex), el comportamiento de las exportaciones en el
primer semestre del afio en curso refleja un proceso de recuperacién de mercados en
Estados Unidos, la Unidn Europea y algunos paises de Centro América, con la expectativa
de seguir mejorando en lo que queda del afio?. Este comportamiento se encuentra
particularmente con la Unién Europea, debido al TLC que entré en vigencia desde agosto
de 2013. Segln el Ministerio de Comercio, Industria y Turismo, las exportaciones no
mineras alcanzaron un valor de US$8.807 millones en mayo del presente afio, lo que
corresponde a un incremento del 16.2% comparado con los US$7.580 millones en
exportaciones para el periodo entre agosto del 2009 y mayo de 2013. Esta tendencia

! Consulta realizada el: 09-08-17. Disponible en:
https://www.dane.gov.co/files/investigaciones/boletines/exportaciones/bol exp enel7.pdf
2 Consulta realizada el: 09-08-17. Disponible en: http://www.analdex.org/2017/08/09/vuelve-optimismo-a-exportadores/
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podria significar que, las exportaciones ademds de haber crecido en lo corrido del afio se
han venido diversificando generando mejores expectativas para el sector hacia el futuro.

No obstante, lo anterior, lideres del gremio exportador aseguran que el sector exportador
requiere una mejora en términos de logistica pues los costos de exportacién en Colombia
son del 15% frente al 8% o 9% en otras regiones del mundo. En este sentido, los esfuerzos
por parte del gobierno en la construccién de las vias de cuarta generacién o 4G deberian
ser complementados con mejoras en medios de transporte, procurando lograr un
transporte mas eficiente y multimodal, asi como también buscar fletes mas competitivos
y, por tanto, hacer mas efectivas las operaciones para llegar al puerto.

En conclusiéon, dado el comportamiento de las exportaciones en el transcurso del afio,
diferentes perspectivas se han generado sobre el sector. Por un lado, los exportadores se
sienten optimistas dada la tendencia positiva que se ha presentado y, por otro, diferentes
analistas perciben que es necesario fortalecer la productividad del sector para lograr que
el crecimiento de las exportaciones sea sostenible. Por este motivo, aunque no es claro
como se comportarad el sector en lo que queda del afio, si se tiene certeza de las
necesidades de continuar mejorando las condiciones para el sector exportador.®

Principales proyecciones para 2017 y 2018

Colombia 2015 2016 2017e 2018e
Crecimiento del PIB (%)* 3.1 2.0 13 11
Consumo (%)* 3.6 2.0 3.2 4.5
Inversién (%)* 1.2 -4.52 -3.4 6.3
Tasa de desempleo nacional (%, promedio)* 8.9 9.2 9.1 8.9
Inflacién - IPC (%, promedio)* 5.0 7.5 4.5 4.7
"I;?::n(lzic:)r:\bio representativa del mercado - TRM($/USS, 5742 3055 2985 3039
Balance en cuenta corriente (% del PIB)? -6.4 -5,3 -3,2 -3,2
Balance del GNC (% PIB)? -3.0 -3,8 -3,1 -3,1

Fuentes de datos histdricos:
(1) Departamento Administrativo Nacional de Estadistica — DANE.
(2) Banco de la Republica.
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Sorpresas en lo politico, inconsistencias en lo econémico

En el ultimo informe sefialamos que el Presidente Lenin Moreno reconocid que la
situacion econdmica que heredé del anterior gobierno (del mismo partido al que él
pertenece) es “muy dificil”, declaraciéon que provocdé un distanciamiento entre él y el ex
Presidente Rafael Correa. En las Ultimas semanas ese distanciamiento se ha profundizado
y amenaza con convertirse en una ruptura definitiva en el corto plazo. Actualmente el
principal motivo de discordia entre Moreno y Correa es el vicepresidente Jorge Glas, a
quien el Presidente decidio retirar todas sus funciones luego de que Glas publicara una
comunicacidon en la que lo acusaba, entre otras cosas, de estar planificando un
“paquetazo” (un ajuste fiscal severo), de estar “sentando las bases para un Estado de
corrupcién” y de haber “manipulado de manera perversa las cifras econdmicas,
pretendiendo imponer un imaginario de que el Gobierno de la Revolucién Ciudadana
manejo mal la economia”. Moreno, de hecho, después de haber admitido la gravedad de
la situacién econdmica, criticd el manejo fiscal del anterior gobierno, dio detalles sobre la
verdadera magnitud de la deuda publica (que supera en al menos 30% a la que reconocia
Correa) y sefaldé que actualmente su servicio equivale al 10% del PIB. El Presidente,
ademas, hizo dos declaraciones que tuvieron mucho impacto en los medios: por un lado,
dijo que “lamentablemente, el dedo apunta cada vez mas” hacia Glas, sobre quien recaen
muchas sospechas de corrupcion que se agravaron con la publicacidon de audios y videos
de reuniones que un delator de Odebrecht mantuvo con el ex Contralor (ahora préfugo)
y con un tio del Vicepresidente; por otro lado, Moreno, a quien algunos miembros de su
partido han acusado de desleal, dijo que a él no le interesa mantener “la lealtad de los
mafiosos”. En este contexto, el ex Presidente Correa, que a través de Twitter ha criticado
muchas de las acciones o declaraciones de Moreno, ha anunciado que retomara sus
“enlaces ciudadanos” de los sabados, pero ahora a través de Internet.

En la misma cadena nacional en la que transparentd las cifras de la deuda publica e insistid
en la gravedad de la situacion econdmica, Moreno reafirmd su compromiso por mantener
la dolarizacién y adelantd algunos datos de la proforma presupuestaria para 2017, que
dias mas tarde enviod a la Asamblea. La proforma suma US$36.818 millones, es decir, 8%
mas que el presupuesto devengado de 2016, por lo tanto, contradice el discurso de
austeridad en el que Moreno insistio en la misma cadena. De hecho, la proforma muestra
incrementos en los principales grupos de gasto, como sueldos y salarios, bienes y servicios
de consumo y gastos de capital. Si bien en algunos casos el aumento en el gasto se produjo
durante la campafia electoral, en otros, como sueldos y salarios, el segundo semestre
seria mds expansivo que el primero (pese a que Moreno anuncié un recorte de 10% en
los sueldos de los funcionarios publicos de mayor jerarquia).

Mas alla del alza en el gasto, lo mas preocupante de la proforma presentada es la aparente
sobrestimacion de los ingresos. En cuanto a los tributarios, el Gobierno espera que este
afio lleguen a US$14.760 millones, es decir, 7% mas que lo percibido en 2016. Si bien en
el primer semestre de este ano los ingresos tributarios fueron 8% mayores que en igual
periodo de 2016, eso se debidé en gran medida a que la tasa del IVA en los primeros seis
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meses de este afio fue 2 puntos mayor que en la primera mitad de 2016 (como parte de
las medidas que se tomaron para enfrentar los gastos causados por el terremoto de abril
del afio pasado), pero en el segundo semestre volvera a su nivel habitual de 12%. Ademas,
en el segundo semestre de este afio tampoco estardn vigentes los otros impuestos
extraordinarios que entre julio y diciembre de 2016 generaron ingresos extras por USS
750 millones, ni las salvaguardias, que en la segunda mitad de 2016 aportaron cerca de
$380 millones (si bien se ha anunciado un posible incremento arancelario, esa medida
aln no se concreta y seguramente las alzas no seran de la magnitud de las sobretasas por
las salvaguardias). Por otro lado, el Gobierno espera que este afio el PIB crezca 0,7% (la
mitad de lo que proyectaba previamente), lo que implica un reconocimiento implicito de
que la actividad (y la recaudacién tributaria) se desacelerard, ya que en el primer trimestre
crecid 2,6%. Nuestra estimacion es que los ingresos tributarios del presupuesto de 2017
rondaran los US$13.300 millones, es decir, US$1.400 millones menos que lo que estima
el Gobierno.

La sobrestimacion puede ser incluso mayor en el caso de los ingresos petroleros y rondar
los $3.200 millones contemplados en la proforma, dado que el precio del petréleo apenas
alcanzaria para cubrir los costos de explotacién y, en el mejor de los casos, para ir
reduciendo las deudas que el Estado tiene con las petroleras privadas. Asi, la
sobrestimacion de ingresos podria superar los US$4.000 millones, llevando el déficit, si no
se ajusta el gasto, de los US$4.800 millones proyectados por el Gobierno a US$9.000
millones y las necesidades de financiamiento de los US$11.670 millones contemplados en
la proforma a mas de US$15.000 millones. Todas estas inconsistencias no permiten tener
claridad sobre la politica fiscal que realmente aplicara el nuevo Presidente, que se ha
comprometido en presentar en septiembre la proforma para 2018 y su plan de Gobierno
para los cuatro afios de gestion.

Principales proyecciones para 2017

Ecuador 2014 2015* 2016* 2017
Crecimiento del PIB (%) 4,0 0,2 -1,5 0,1
Consumo privado (%) 3,4 0,0 -1,9 1,8
Inversion (%) 3,8 -5,9 -8,0 -4,8
Tasa de desempleo urbano (%) 4,5 5,6 6,5 7,0
Tasa de empleo inadecuado urbano (%) 38,8 39,5 45,6 | 46,8
Inflaciéon nacional urbana (%) 3,6 3,4 1,1 0,9
Tasa Activa de referencia - BCE (%) 8,1 9,1 8,8 8,1
Cuenta corriente (% del PIB) -0,6 -2,2 1,5 0,8
Resultado primario del Gob. Central (% del PIB) -5,0 -2,0 -3,7 -5,6

*Creemos que los resultados oficiales de cuentas nacionales en 2015 pueden estar
sobrestimados y que el déficit primario del Gobierno Central estd subestimado es mas de 2
puntos del PIB porque se contabilizan ingresos petroleros que no llegaron a las arcas fiscales
Fuente: CORDES
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Mejora perspectiva de México prévio a presupuesto y negociacion del TLCAN

En el primer semestre del afio, las finanzas publicas de México muestran una mejoria
importante. De acuerdo con la Secretaria de Hacienda (SHCP) el balance primario
(ingresos menos gastos) registré un superdvit de 158,235 millones de pesos, cifra que
contrasta con el déficit de 27,463 millones de pesos que se tenia programado para la
primera mitad de 2017. El dato se encuentra en la ruta para que el pais logre su primer
superdvit primario desde 2008 gracias a la disciplina del gasto y una mejoria en la parte
de ingresos. Respecto a los ingresos, durante enero-junio de 2017 estos crecieron 7.6%,
en parte por el remante que otorgé el Banco de México a SHCP, asi como por la mayor
recaudacion tributaria. Sin considerar esos recursos del remanente, los ingresos tuvieron
un aumento en términos reales de 5.3% real a tasa anual. Al inicio de este 2017 el Banco
de México otorgd un remanente por 321,653 millones de pesos, los cuales el 70 % fueron
utilizados para reducir el endeudamiento y el 30 % restante tuvo como destino contribuir
a lograr la meta de un superavit del sector publico en 0.4 % del PIB.

Los resultados de las finanzas publicas, al primer semestre del afio, son congruentes con
los objetivos para lograr disminuir el nivel de deuda de una proporcion del 50.2% del valor
de la economia al cierre de 2016 a 49.5 por ciento al cierre de 2017. Pero al considerar los
efectos del remante se estima que la deuda pudiera reducir aun mas a un nivel de 48.0%
del PIB, al cierre de este afio. Los tiempos para discutir el presupuesto de 2018 en México
se acercan, la autoridad fiscal se prepara para elaborar el Proyecto del Presupuesto de
Egresos como la Ley de Ingresos. En estos se buscard cuidar el balance fiscal, no recurrir
a mayor endeudamiento, buscar mayores ingresos y tener un gasto eficiente. Ademas,
entre las principales metas para el préximo afio estdn repetir un superdvit primario y
seguir con la reduccién de la deuda, a pesar de no contar con monto del remante que este
afo otorgd el banco central.

Esta disciplina para lograr la consolidacién fiscal ha sido bien vista por las calificadoras de
riesgo. Durante julio, la firma Standard & Poor's Global Ratings, reconociendo la mejora
en la prospectiva de la trayectoria de deuda, mejoré su perspectiva de negativa a estable.
Lo mismo sucediod con Fitch, que considera que disminuyeron los riesgos de un escenario
que afecte la competitividad de las exportaciones y que el pais ha demostrado su
capacidad de adherirse a sus objetivos de consolidacion fiscal de mediano plazo.

La mejoria en la perspectiva para México, por parte de las calificadoras de riesgo es una
buena senal para los inversionistas y también para reducir una posible incertidumbre por
la cercania de las negociaciones de la modernizacién del Tratado de Libre Comercio de
América del Norte (TLCAN). El proximo 16 de agosto inicia la primera ronda (de siete
contempladas) para la modernizacién del Tratado. Los funcionarios de México, Estados
Unidos y Canada se reunirdn en Washington para dar los primeros pasos orientados a
lograr acuerdos que beneficien a los tres paises en materia comercial y renegociar un
acuerdo con mas de 20 afios sin ser modificado.
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Entre los temas mds controversiales que se esperan se encuentran la postura de Estados
Unidos de eliminar el actual método de controversias comerciales para ser tratados en
tribunales estadounidenses, asi como reducir el déficit comercial con México.

La primera de estas medidas implicaria eliminar el capitulo 19 que es el mecanismo de
solucion de controversias del TLCAN, que hasta el momento ha permitido resolver
conflictos en materia de cuotas antidumping, subvaluacidn, y salvaguardas, mediante un
panel independiente con miembros de los paises involucrados. Ante tal medida, tanto
Canadd como México se han pronunciado en contra y se comienzan a fijar posturas.

Para las negociaciones se espera que se incluyan temas como el campo, la migracion, la
economia digital, agroalimentarios, el comercio electrénico, las reglas de origen, las
telecomunicaciones y el sector energético, el tema del comercio electrénico, entre otros.
Por otra parte, un aspecto preocupante en la economia mexicana sigue siendo el avance
de la inflacion que en julio de 2017 se ubicé en 6.44% a tasa anual; el dato mas alto desde
diciembre de 2008. El dato no fue suficiente para que el Banco Central modificara su
decisién de politica monetaria y por lo tanto las tasas de interés permanecieron sin
cambios y actualmente en 7.0 por ciento.®

Principales proyecciones para 2017 y 2018

México

Crecimiento del PIB (var %) 2,6 2,3 2,1 2,3
Consumo privado (var %) 2,3 2,8 2,3 3,1
Inversion privada (var %) 8,0 2,2 1,0 1,6

Tasa de desempleo (%) 4,4 3,88 3,65 3,45

Tasa de Inflacion (%) 2,13 3,36/ 6,70 5,06

Cetes 28 dias (promedio del periodo, %) 2,98 4,2 6,8 6,66

Tipo de cambio pesos por USD (fin de periodo) 17,07 20,52| 18,70 19,30

Cuenta corriente de la BP (% de PIB) -1,3 -3,1 -2,3 -2,4

Balance econémico del sector piblico (% del PIB) -3,5 -2,6 -2,0 -2,0

Fuente: Consultores Internacionales, S.C.
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El primer afio del Presidente Kuczynski puede ser calificado de negativo debido a que el
Gobierno no pudo revertir la mala situacion que recibié del anterior mandato. De hecho,
la agravo. Las principales razones para esto Ultimo son que no pudo destrabar los grandes
proyectos de inversidén publica que se encontraban detenidos y llevd a cabo un ajuste
fiscal en el cuarto trimestre del afio pasado que contribuyé a la debilidad de la demanda
interna, sin efectos concretos en recomponer el espacio fiscal.

www.grupomacro.pe

Mejores perspectivas para el segundo aino de PPK

Entrado 2017, el impacto de la operacidon Lava Jato y El Nifio costero termind por
complicar el escenario econdmico (febrero y marzo tuvimos tasas de crecimiento de
apenas 0.7%). Esto ultimo hizo que el Gobierno diese un definitivo golpe de timdén que
llevd a que se disefien planes para reactivar la economia. A esto se sumo la necesidad de
reconstruir las zonas afectadas por el fendmeno climatico. El segundo afio del Presidente
Kuczynski deberia ser mejor que el primero. A continuacién, se detallan algunos de los
factores que contribuirian a tal reactivacion.

Mejor entorno internacional

Si bien el escenario internacional comenzd a mejorar en lo econdmico con la llegada de
Donald Trump, hay razones para pensar que esto se puede mantener en lo que resta de
este afo y 2018, por lo menos. En primer lugar, Estados Unidos muestra un crecimiento
por encima de 2%, con un desempleo por debajo del 5%. Si bien las perspectivas de
crecimiento a largo plazo son bajas para ese pais, las noticias son buenas para el Perq,
debido a que eso implica que las tasas de financiamiento a mediano (y largo plazo) seran
mas bajas, lo que permite financiar en mejores condiciones proyectos de inversion.

En segundo lugar, tenemos a la Zona Euro, que parece salir de una vez por todas de la
débil situacién econdmica que mostraba desde la crisis financiera de 2008-2009. En esto
tiene un gran mérito la politica monetaria expansiva que implementé el Banco Central
Europeo (BCE): rompidé con el veto aleman y ha logrado dinamizar el crecimiento, la
inflacién y el empleo. Finalmente tenemos a China, que muestra mejores perspectivas de
crecimiento (crecié 6.9% en el primer semestre de este afio), con los cual viene
empujando al alza el precio de los metales que exportamos: el cobre bordea los cUSS 270
por libra y el zinc se encuentra alrededor de cUSS 125 por libra. Si bien estos precios no
se mantendrian en lo que queda del afio, son niveles mas altos de los que vimos el afio
pasado.

Accionar del BCRP

En los ultimos meses, el BCRP muestra una clara preocupacion por la situacion de la
economiay ha bajado su tasa de interés de referencia desde 4.25% a 3.75%. De hecho, se
espera que este proceso continute hasta, por lo menos, 3.25%, tal como lo ha indicado el
presidente de la autoridad monetaria, Julio Velarde. A esto se suma la continua reduccién
de los encajes en moneda nacional y extranjera, con el claro objetivo de dinamizar el
crédito que se encuentra desacelerado. Pero mas importante que la reduccién de tasas
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de interésy de encajes es el esfuerzo que viene haciendo para evitar que el tipo de cambio
siga cayendo. El BCRP parece haber establecido no dejar caer el tipo de cambio muy por
debajo de S/ 3.25, lo que es bueno para la economia en su conjunto, y evitar perder mayor
competitividad del sector no transable de la economia (exportadores no tradicionales y
productores nacionales que compiten con importaciones). Sin embargo, el ente emisor
podria evaluar intervenir decididamente al elevar nuestro tipo de cambio y apoyar el
proceso de reactivacion de la economia, sobre todo si la inflacidon no es un problema.

Dinamismo de la inversion publica

En esta parte, son dos los factores que apoyan que la inversidn publica sea mas dindmica:
la Reconstruccién con Cambios y las obras para los Juegos Panamericanos. En cuanto a la
Reconstruccidn con Cambios, seguin declaraciones de Fernando Zavala, se ejecutarian S/
4,000 millones en lo que queda del afio, de los cuales se han asignado S/ 735 millones a
obras de descolmatacién y encauzamiento de rios. Para 2018 se espera gastar alrededor
de S/ 9,000 millones en este rubro, que seran financiados con recursos del Fondo de
Estabilizacion Fiscal (FEF). La recientemente creada Autoridad de la Reconstruccion con
Cambios deberia asegurar que los cronogramas esperados por el Gobierno se cumplan.

Con respecto a las obras de los Juegos Panamericanos, de acuerdo con Carlos Neuhaus,
presidente del Comité Organizador, se espera una inversion total que supere los S/ 5,000
millones, de los cuales S/ 2,000 millones estan asignados a infraestructura deportivay S/
3,000 a obras viales. Durante 2017 se espera un gasto de S/ 784 millones por este
concepto y para 2018 se espera la ejecucion de S/ 1,600 millones. Si bien los montos son
menores dada la insistencia del Gobierno por llevar adelante los Juegos y el apretado
cronograma, consideramos que estas obras tendrian una elevada probabilidad de
ocurrencia. A estas obras de infraestructura se suma la reasignacion de S/ 733 millones
de la reserva de contingencia a obras de inversidon de los gobiernos regionales y locales
gue tienen mejor ejecucidn presupuestal. El objetivo del Gobierno es que en el segundo
semestre de 2017 la inversion publica crezca 19%, meta que parece poco probable a pesar
del esfuerzo.

Impulso al sector inmobiliario

En su plan de estimulo original de inicios de marzo, el Gobierno incluyd el apoyo a la
vivienda social (de hasta S/ 80,000) con el objetivo de construir 150 mil nuevas en los
proximos cinco anos. A esto se sumo la elevacion de limite maximo del precio de vivienda
que puede acceder al Bono del Buen Pagador: de S/ 153,900 a S/ 300,000. Esto, sin duda,
implica un estimulo a la reactivacion del sector inmobiliario (y el consecuente efecto
multiplicador), que ha sufrido un estancamiento en los ultimos afos.

Otras buenas noticias

La Contraloria General de la Republica ha sido una traba al buen desempefio de la
inversién publica en los ultimos afios. Con Nelson Shack a la cabeza, se espera que esta
institucion entre en un franco proceso de reforma con el apoyo del Ejecutivo y el
Congreso.
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Segun el anuncio del Ministro de Energia y Minas, Gonzalo Tamayo, en noviembre de este
afio se podria adjudicar el proyecto minero Michiquillay, que con su construccién
dinamizaria la inversidn de este sector durante 2018. Sin embargo, en este caso persiste
el riesgo del movimiento antiminero, que podria poner a proyectos como Michiquillay
(que se encuentra precisamente en Cajamarca) como su préximo objetivo. El Fondo de
Adelanto Social, para adelantar obras futuras, jugara un rol muy importante.

La Linea 2 del Metro de Lima y la ampliacién del Aeropuerto Jorge Chavez podrian
dinamizarse y empezar, respectivamente, durante el segundo semestre de 2017, lo cual
ayudaria también a impulsar la inversion publica, pero, sobre todo, a que los
inversionistas privados recuperen la confianza. No obstante, este ultimo efecto podria
relativizarse por una eventual elevacién de la temperatura social. Por ejemplo, ya el
miércoles 19 de julio, el Gobierno declaré en estado de emergencia algunos distritos de
Puno y Cusco por las manifestaciones de los profesores que reclaman aumento de sueldo.
Una escalada de conflictos puede tener consecuencias negativas sobre las decisiones de
inversion a corto plazo. El Gobierno peruano realizd una exitosa colocacion de bonos en
el mercado internacional de S/ 10,000 millones a una tasa de 6.15%, lo cual le permitira
financiar el déficit de este afio. Ademas, esto muestra que existe alta confianza de los
inversionistas con respecto a nuestro pais, descartando asi los temores de una
degradacion en la calificacidon soberana.l

Principales proyecciones para 2017 y 2018

Peru 2015 2016 2017 2018
Crecimiento del PIB (%) 3.3 3.9 2.2 3.2
Consumo privado (%) 34 3.4 2.6 2.9
Inversién privada (%) -4.4 -6.1 -2.2 2.1
Inflacién Lima Metropolitana (%) 3.6 3.2 2.3 2.0
Tipo de cambio S/USS (fin de periodo) 3.41 3.36 3.30 3.35
Cuenta Corriente (% PIB) -4.9 -2.8 -1.2 -1.8
Resultado econémico del sector ptblico (% PIB) 2.1 -2.6 -2.9 -3.7

Fuente: BCRP, INEI.
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La transformacion del sistema general de pagos en el Uruguay

Desde la reglamentacion de la Ley 19.210 de Inclusién Financiera en setiembre de 2015,
el Gobierno ha cumplido con uno de los objetivos propuesto que es la transformacién del
sistema general de pagos del pais — el otro, el acceso y uso de los servicios financieros por
parte de la poblacién -.

Lo mas relevante y controversial es la generalizacion del pago de remuneraciones,
pasividades, beneficios sociales y otras prestaciones, honorarios profesionales y otros
servicios personales prestados fuera de la relacidon de dependencia a través de cuentas
en instituciones de intermediacidn financiera o instrumentos de dinero electrdnico.

Para ello se establecieron caracteristicas basicas minimas que deberdn tener las cuentas
y los instrumentos de dinero electrénico utilizados para los pagos referidos
anteriormente, al tiempo que se garantiza el acceso a cuentas con dichas caracteristicas
a las empresas de reducida dimensidén econdmica. Entre otras, no tendrdn costo de
apertura, adquisicién, mantenimiento ni cierre, ni exigencia de saldos minimos;
permitiran la extraccion de los fondos en cualquier momento, sin necesidad de preaviso
ni requisitos de permanencia minima; tendran asociadas, en el caso de las cuentas en
instituciones de intermediacidén financiera, una tarjeta de débito que habilite a efectuar
retiros en efectivo y pagos electréonicos en comercios en el territorio nacional, asi como
habilitaran a realizar transferencias entre instituciones a través de distintos medios como
ser cajeros automaticos, terminales de autoconsulta y paginas web.

Como forma de promover el uso de éstos medios de pagos, se dispuso la devolucidn de
una parte del IVA cuando la compra de bienes se realice a través de tarjeta de débito o
de crédito (con alicuotas diferenciales y gradualidad temporal).

De acuerdo a la informacion del Banco Central del Uruguay (BCU) en el primer semestre
del afio “por primera vez desde que se relevan las informaciones presentadas, el nimero
de transferencias ha superado el nimero de cheques liquidados, por una diferencia de un
21%"” demostrativo del cambio de uso de medios fisicos de pagos por electrénicos.

Otro indicador del cambio en las preferencias de los usuarios es la mayor utilizacion de
tarjetas de débito como medio de pago. Durante la primera mitad del afio la cantidad de
tarjetas continud su tendencia al alza, creciendo 12% en términos interanuales (ia.),
alcanzando un total de 2.624.494. El numero de operaciones con tarjetas de débito
también sigue en expansion, registrando un incremento del 75% (ia.), mientras que los
volumenes transados con estos instrumentos tuvieron un alza de 54% (ia.).

Si bien aun predomina el nimero de operaciones y montos transados con instrumentos
de crédito, la brecha con los de débito muestra una tendencia descendente. Mientras que
en el primer semestre de 2016 éstas ultimas eran la mitad de las de crédito, en igual
periodo de 2017 representan el 71%.

También se ha incrementado la utilizacidn de otros medios de pagos como el dinero
electrénico, los débitos automaticos, y los pagos a través de dispositivos moéviles e
internet, entre otros.
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Actualmente operan en el pais seis Instituciones de Emisién de Dinero Electrdnico (IEDE)
liderando los instrumentos de Alimentacion. En términos interanuales se observa un
crecimiento de 147% en la cantidad de operaciones y de 257% en el monto operado.

Por su parte, los débitos automaticos mantuvieron constante la tasa de crecimiento del
7% ia. mientras que en cifras la variacion fue de 14%. Este instrumento es utilizado
generalmente para abonar servicios cuyo pago se realiza en forma periddica. Cabe
destacar que el 91% del total de operaciones con este instrumento son realizados en
moneda nacional, proporcién que se ha mantenido en el Gltimo bienio.

La cantidad de operaciones procesadas a través de dispositivos méviles en el primer
semestre de 2017 confirma la tendencia alcista observada en los ultimos periodos; se
verifica un aumento del 72% en el total de transacciones con respecto al mismo semestre
del aifo anterior y un 28% con respecto al ultimo de 2016. El aumento en la cantidad de
usuarios activos, representa un elemento significativo para explicar ésta tendencia, y
refleja una mayor predisposicion de los agentes econdmicos hacia esta modalidad de
pago.

El mayor desarrollo tecnoldgico, los cambios de habitos de pago de los agentes y la
ampliacidn de la oferta de empresas a las que se le brinda el servicio de cobranzas por
parte de los distintos operadores, sustentan el crecimiento sostenido de los pagos por
internet y/o terminales automaticas de pagos. El total de operaciones procesadas en el
primer semestre de 2017 registrd un alza de 64% ia.

Por ultimo, cabe detallar la operativa de las redes de pagos y cobranzas presenciales que
tiene un nivel de importancia significativa en el sistema de pagos general y en la
economia. Su crecimiento, aunque continuo es moderado y se explica por los
movimientos de fondos que origina la corresponsalia financiera realizada desde fines de
2015, la actividad de recarga de instrumentos electronicos prepagos, asi como la
aceptaciodn de pagos de bienes y servicios con instrumentos electrénicos. B

Principales Proyecciones para 2017 y 2018

Uruguay 2015 2016 2017 2018
Crecimiento del PIB (%) 1,0 1,5 3,6 4,2
Consumo final de los hogares (%) 0,0 0,7 3,0 3,3
Inversion (%) -8,2 0,9 1,8 4,0
Tasa de desempleo (%) 7,5 7,8 7,9 7,8
Inflacién - IPC (%) 9,4 8,1 6,0 7,1
Tasa de cambio $/USS 29,9 29,3 29,5 32,0
Cuenta corriente (% PIB) -2,1 -0,2 1,2 -0,1
Resultado global del sector publico (% PIB) -3,5 -3,8 -3,7 -3,5

Fuente: Oikos.
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Venezuela

Ecoanalitica

www.ecoanalitica.com /

Julio: Nueva constituyente, misma incertidumbre

El mes de julio fue uno de los mas intensos en términos politicos que se recuerde en
mucho tiempo. Estuvo marcado por la convocatoria para el 30 de ese mes de una eleccién
para elegir a los miembros de la Asamblea Nacional Constituyente, un érgano con la
capacidad de pasar por encima de las instituciones republicanas, incluyendo el Presidente
de la Republica.

A diferencia de otros procesos electorales, esta vez la atencidn no estuvo puesta en los
candidatos, las propuestas, las encuestas o los indices de popularidad. Era la eleccién
misma la que estaba cuestionada y fue percibida por buena parte del pais como una
amenaza existencial para la democracia en Venezuela.

En consecuencia, el ciclo de protestas que se viene gestando desde principios de abril
adquirio otra dimensién conforme se iba acercando la fecha de la eleccién. Poco a poco
se fue configurando un ambiente de confrontacién del todo por el todo entre el
oficialismo y la oposicién. A pesar de los intentos de mediacidén por partes de actores
internacionales, estos no tuvieron éxito.

En el ambito econdmico, la atencién estaba puesta no solo en el resultado de Ia
Constituyente, sino en las sanciones internacionales que esta podia traer, principalmente
de parte del Gobierno estadounidense, que comenzé a barajar un set de sanciones contra
el Estado venezolano, las cuales podian ir desde un embargo a las importaciones
petroleras de ese pais hasta un bloqueo al sistema financiero venezolano en el exterior.

El ambiente crispado también generd un aumento del dolar paralelo de 43,8% durante el
mes, traspasando este la barrera de los 11.000. La perspectiva de un bloqueo estimulé la
compra nerviosa de bienes basicos, tales como alimentos o dinero en efectivo, por parte
de los consumidores. Esto solo empeora el actual escenario de inflacién y escasez.

Dicha coyuntura se suma a los problemas estructurales que la economia venezolana venia
arrastrando desde meses anteriores. La masa monetaria aumento 28,0% durante de julio,
tan solo en la tercera semana aumento 9,66% con respecto a la semana anterior, su mayor
crecimiento intersemanal en 25 anos. La inflaciéon sigue creciendo mes tras mes,
alcanzado una tasa de 28,26% y acercandose a los niveles propios de un fendmeno de
hiperinflacion.

Aunque al final la eleccidn logro llevarse a cabo, el ambiente de confrontacién politica
guedd intacto, dejando al pais en una nueva fase de la crisis institucional. La posible
constitucién de un gobierno paralelo por parte de la MUD, junto con el desconocimiento
internacional hacia los resultados de la Constituyente, abre una caja de Pandora en
términos de gobernabilidad.

Surgen preguntas como: ¢Entrara finalmente el Gobierno en default de deuda? ¢ Pudiera
pasar la nueva Asamblea Constituyente por encima incluso del régimen de Maduro?
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¢Cémo afectaran las posibles sanciones internacionales contra el gobierno venezolano la
ya delicada situacion financiera del pais?

Todas estas interrogantes quedan en el aire, a la espera de una posible respuesta en los
proximos meses.®

Principales proyecciones para 2017 y 2018

Venezuela 2015 2016 2017 2018
Crecimiento del PIB (%) -5,7 -15,1 -10,4 -2,0
Consumo final de los hogares (%) -7,8 -15,0 -15,4 -3,5
Inversion (%) -17,6 -36,8 -14,0 -2,6
Tasa de desempleo (%) 6,8 6,5 7,7 8,6
Inflacién - INPC (%) 180,9 525,1 1.077,3 [ 1.519,2
Tasa Overnight (%) 5,4 4,6 NA NA
Tasa de cambio VEB/USS 6,3 10,0 10,0 200,0
Cuenta Corriente (% PIB) -18,3 -8,2 0,7 3,0
Resultado nominal del sector publico restringido (% PIB) -20,2 -16,4 -13,2 NA

Fuente: Ecoanalitica
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