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1. INTRODUCCION

El escenario economico internacional, después de méas de una década muy favorable
para todos los paises productores de materias primas, ha devenido en no tan propicio.
El mencionado escenario préspero se dio, principalmente, como consecuencia de dos
factores: a) exceso de liquidez y muy bajas tasas de interés impulsadas por Estados
Unidos de América para superar los efectos de la crisis financiera internacional mas
grave de los ultimos 80 afios de 2007/08 y b) extraordinario crecimiento de la economia
china, con importantes migraciones de los sectores rurales hacia las ciudades
industriales, lo cual provocé la salida de la pobreza de significativos conglomerados
poblacionales. Esta Gltima circunstancia ha llegado a su punto maximo en 2013 y, a
partir de alli, ha comenzado a menguar el crecimiento de China, con la consecuente
caida de los precios de las materias primas.

Nos encontramos inmersos en un escenario politico-econdomico nacional ambiguo,
después un proceso electoral de cambio de gobierno, en el cual ninguno de los
candidatos ha expresado su programa de gobierno -aunque seria posible que algunos lo
tuviesen- por temor a perder apoyo de los electores, a pesar de las significativas
distorsiones que presentan la mayoria de las variables econdmicas y sociales: recesion,
elevada inflacion, significativas distorsiones de precios relativos de los bienes y
servicios, extravagante gasto publico con exagerada presion impositiva e insostenible
deéficit fiscal, cesacion de pagos externos, caida del empleo privado, descapitalizacion
generalizada, incremento de la pobreza e indigencia, etc.

El mencionado proceso electoral tuvo un resultado inesperado: dio como triunfador a
Mauricio Macri, cuya administracion en su primer afio de gestion se propuso comenzar
a sincerar gradualmente las distorsiones de las variables economicas y sociales
heredadas de la administracion anterior, con lo cual se esta transformando en un
gobierno de transicion, con la expectativa de lograr el equilibrio a fines de 2019.

Este escenario ha provocado que la Republica Argentina esté viviendo una nueva crisis
politica y econdmica, sin vislumbrarse -hasta el presente- una vision estratégica de pais
de su dirigencia para superarla. Por lo tanto, tampoco podemos advertir la existencia de
objetivos, estrategias ni planes de accion a ese efecto.

En consecuencia, aun no resulta sencillo pronosticar en su totalidad el alcance de sus
secuelas ni la forma en que saldremos de esta crisis. Por ello, se hace necesario que los
principales dirigentes politicos formulen estrategias especificas que respondan
acabadamente a las caracteristicas de estos escenarios de crisis, tanto a nivel
internacional como asi también de América Latina y Argentina.

El proceso de creacion de la estrategia -en escenarios de crisis de extrema ambigiiedad-
debe tender, como objetivo primordial, a preservar la supervivencia de las
Organizaciones, ademas de su propia identidad. En este sentido, en muchas
oportunidades puede desviarse -aungque sea sélo parcialmente, para atender los
requerimientos de supervivencia, durante un periodo limitado- de la vision estratégica
que -oportunamente- cada una de ellas definiera.



En todo escenario de crisis nos encontraremos con tres entornos totalmente
diferenciados, que debemos reconocer y diagnosticar adecuadamente, los cuales se
suceden -siempre- en el siguiente orden:

a) Elescenario previo a la crisis.
b) Elescenario de crisis propiamente dicho.
c) Elescenario posterior a la crisis, cuando la misma es controlada y superada.

Para cada una de estas etapas requeriremos formular estrategias especificas que tengan
en consideracién las caracteristicas propias de cada negocio, cada mercado y cada
organizacion en particular.

En funcién de ello, definiremos los tipos genéricos de estrategias mas adecuadas para
cada una de las diferentes fases de la crisis, precedentemente expuestas, que estaran
determinadas por las caracteristicas y situacién en que se encuentre la industria en la
que participa y las fortalezas y debilidades de la Organizacion para la cual estemos
creando la estrategia, ademas de su vision estratégica y su mision.

El proceso de creacion de la estrategia -en escenarios de crisis- debe tender a preservar
la supervivencia de las organizaciones, ademas de su propia identidad. Para ello,
necesitamos prever la naturaleza y magnitud de las crisis, mediante la elaboracion de un
acertado diagndstico, con la suficiente anticipacion, de modo que estemos en
condiciones de disefiar estrategias que nos permitan explotar las oportunidades que se
presenten y neutralizar los efectos de las amenazas que nos acechen, aunque ello pueda
implicar una significativa desinversion durante el periodo previo a la crisis, para
proteger el patrimonio de la Organizacion de los efectos de la crisis, cuando ésta se
produzca y, especialmente, cuando se encuentre en su momento de mayor profundidad.

2. METODOLOGIA DE ANALISIS DE ESCENARIOS

Un escenario es un modelo de futuro posible, dotado de coherencia interna. El empleo
de escenarios sirve para ordenar las incertidumbres que traera el futuro.

La metodologia de analisis de escenarios fue elaborada por determinadas empresas
petroleras internacionales con el objetivo de definir los futuros entornos en los cuales
podrian tener que operar, una vez que las técnicas tradicionales de prediccién utilizadas
en aquella época no lograsen prever el rapido incremento en los precios del petréleo
crudo. Sus precedentes pueden retrotraerse a los primeros afios de la década de 1970,
cuando Shell International anuncioé su uso, coincidiendo con una fase en la cual se
recuperaba de la conmocion que habia supuesto la duplicacion en los precios del crudo,
con el fin de disponer un instrumento adicional de planificacion mas sensible a la
complejidad e impredecibilidad de los entornos econdmicos, sociales y politicos que
configuran el contexto. Los métodos de planificacion empleados hasta entonces no
habian previsto la aparicion de estas variables dinamicas. El nuevo método contribuyd
a reorientar a la empresa hacia el éxito, a pesar de las transformaciones rapidas e
inesperadas en el mercado global. La formulacion de estrategias basada en escenarios



se emplea como herramienta practica que ayuda a los procesos de toma de decisiones en
contextos complejos, cuando las circunstancias futuras estan cargadas de incertidumbre.

Nuestras sociedades son cada vez mas heterogéneas. EI ritmo de cambios
socioculturales, tecnoldgicos y organizativos es veloz. Los impactos de la globalizacién
y aumento en conocimientos e informacion son complejos y contradictorios: sonrientes
en ocasiones para los ganadores y crueles con frecuencia para quienes pierden en un
mundo cada vez mas competitivo. Es necesario encontrar formas para afrontar y
responder a incertidumbres presentes y futuras.

El empleo de escenarios ofrece a responsables politicos, planificadores y directivos una
herramienta que estimula a disefiar posibles estrategias de futuros “alternativos” para
comprender mejor las diversas incertidumbres posibles.

El proceso de planificacion de escenarios es un analisis permanente de los efectos
probables de utilizar estrategias diferentes, frente a un conjunto de posibilidades
plausibles en transformacion.

Los escenarios funcionan como tuneles aerodinamicos que crean condiciones que
permiten evaluar las potencialidades y riesgos que comportan diferentes estrategias.

El empleo de escenarios tambien puede contribuir a que distintos interesados decidan
compartir problemas, desafios y soluciones.

La metodologia de andlisis de escenarios no constituye un sistema rigido que requiera
del usuario seguir un procedimiento fijo. EI método necesita adaptarse al contexto
particular en que se aplique. Ello no quiere decir que sea infinitamente flexible ni
carezca de reglas o principios. El nucleo irreductible de la metodologia de escenarios
consiste en que deben permitir la comprobacion de estrategias para distintos futuros.
Estos futuros alternativos se predicen a partir de datos fundamentados y las mejores
opiniones especializadas disponibles.

Pueden elaborarse y aplicarse escenarios a diferentes escalas en una serie de contextos:
internacional (a escala global o continental); nacionales; a escala regional o sectorial (en
una industria concreta); incluso a escala de una Unica institucién u organizacion. En
cada una de estas escalas las caracteristicas de escenarios difieren y los motivos de esa
diferencia resultan con frecuencia mas especificos en tanto mas locales sean los
parametros de aplicacion de escenarios.

Las condiciones para un empleo 6ptimo del método de escenarios son, probablemente,
las siguientes:

e Se desconoce el aspecto que puede cobrar el futuro.

e Esdificil en el momento actual para la mayoria de responsables politicos pensar
mas alla de los requisitos cotidianos y decisiones y problemas presentes.

e Existen estructuras organizativas complejas, con numerosos intereses diversos.
Se admite que en el proceso de generacion de estrategias debiera participar toda



una gama de agentes, pero no existe un sentimiento o consenso claro en cuanto a
objetivos comunes.

e Dirigentes e interesados desean dedicar una parte del tiempo y recursos valiosos
a definir una orientacion mas estratégica a largo plazo para resolver problemas.

e Los directivos desean crear métodos de planificacion que hagan participar a toda
una gama de personas dentro de la organizacion o las coordinen en la toma de
decisiones. Pueden intentar lograr este objetivo en el interior de la organizacién
0 a través de una red, a fin de construir una identidad corporativa mas
sustentable.

Las organizaciones con un sentimiento de identidad comun o espiritu comunitario son
probablemente contextos favorables para realizar un ejercicio de andlisis de escenarios y
utilizar los resultados de este proceso y comprobar estrategias. Pero también las
organizaciones que carecen de objetivo comun pueden beneficiarse de la aplicacién del
método: en muchos casos el proceso de elaboracion de escenarios y comprobacion de
estrategias ha ayudado a los interesados a desarrollar capacidad de planificacion
cooperativa. Incluso si los resultados de un ejercicio particular de analisis de escenarios
no logra detectar claramente opciones estratégicas, es probable que el propio proceso de
pensar sobre diferentes futuros y estrategias alternativas haya permitido crear una
comunidad de objetivos, que contribuya a generar una cultura organizativa orientada al
futuro.

El método de andlisis de escenarios se fundamenta en datos empiricos, compromete a
los participantes en una revision permanente y toma en cuenta las incertidumbres del
entorno externo. También las estrategias se someten a revision.

Las experiencias obtenidas con el empleo del método de analisis de escenarios muestran
que, como los interesados utilizan éstos con el fin de desarrollar una estrategia, algunos
encuentran ciertos escenarios particulares mas atractivos que otros. Estos tienden a
convertirse en un fin por si mismo: las personas intentan desarrollar exclusivamente las
estrategias que hacen posible que se produzca el escenario particular elegido. Se
obsesionan con el futuro mas apetecible, en lugar de desarrollar estrategias que puedan
resultar eficaces para diferentes escenarios.

La elaboracion de escenarios constituye un proyecto de orden préactico. La organizacion
que realiza el ejercicio espera conseguir resultados y ventajas tangibles, si bien los
beneficios eventuales dependen de muchos factores. En general, con los escenarios las
organizaciones empresariales esperan incrementar su rentabilidad a largo plazo. Un
objetivo comln de todos los proyectos de elaboracion de escenarios es crear una
atmosfera de comunicacién y confianza eficaces. La preparacidn de escenarios
constituye basicamente un proyecto de desarrollo de recursos humanos y debe
planificarse conforme a ello. La labor necesaria requiere muchos conocimientos e
implica realizar investigaciones, debates con especialistas a escala individual o en grupo
y aplicar técnicas como debate intensivo de ideas (brainstorming) o redaccion analitica.
En un caso ideal, en el proyecto participaran todos los integrantes de la organizacion, no
un grupo directivo o el equipo especifico de escenarios.



Debe existir un grupo bésico responsable de gestionar el proyecto; no puede ser
demasiado grande, si pretende trabajar con eficacia. Las personas que lo integran deben
poseer profundos conocimientos de la materia y ambito estudiado, conocer bien la
organizacion y poseer la necesaria confianza propia para desarrollar y documentar los
futuros o imagenes que los escenarios incluyan. Sera necesario utilizar simultaneamente
la técnica de debate intensivo (brainstorming) y el pensamiento analitico como métodos
de trabajo, ademas la labor del grupo alcanzard méxima eficacia si se caracteriza por su
informalidad y apertura. Sera preferible que al menos dos integrantes del grupo sean
capaces de dedicar buena parte de su tiempo de trabajo a esta actividad, con fin el de
garantizar la continuidad y nivel de intensidad que este proyecto requiere. EIl proyecto
de elaboracion de escenarios requiere apoyo activo de los directivos de la organizacion.
Si carece apoyo, los efectos del ejercicio de escenarios seran probablemente escasos.

Para funcionar éptimamente, los escenarios deben convertirse en propiedad intelectual
comln de la organizacion. La difusion de escenarios en toda la organizacion debe
hacerse coincidir con el inicio del proyecto, cuando los integrantes del grupo basico
comienzan a reunir datos y entrevistar a especialistas esenciales. La parte mas
importante de este proceso de transferencia se iniciara mas tarde, cuando los escenarios
provisionales estén suficientemente maduros para someterse a debate mas amplio que
los mejore y modifique. Es necesario elaborar en fase temprana un plan para el proceso
de transferencia/difusion. Es importante transferir el ejercicio de escenarios a los
directivos de la organizacion. Simultdneamente, es muy importante -aunque con
frecuencia exige mucho tiempo- transferir la autoria del proceso a una serie de
interesados implicados en la organizacion.

El equipo de escenarios debe comenzar su labor con algunas investigaciones, por
ejemplo andlisis de tendencias. EI motivo es evidente: los escenarios basados en
investigacion y analisis cuidadoso previo se encontraran bien fundamentados, seran
probablemente plausibles y coherentes, cuando estos escenarios fundamentados
planteen posibles consecuencias se prestara atencion a éstas y se las considerara un
desafio. EI objetivo consiste en comprender claramente los aspectos conocidos y los
que no puedan predecirse facilmente para el futuro estudiado. Tras ello, se combinara el
andlisis de tendencias con un analisis de opiniones de responsables de estrategias y otros
especialistas.

Un punto de partida para recopilar informacion destinada a un ejercicio de escenarios
consiste en examinar datos e investigaciones disponibles. Merece examinarse también
los escenarios elaborados por organizaciones con ideas y objetivos similares al propio.
Este analisis no debera limitarse estrictamente a &mbitos de interés inmediato para la
organizacion: a veces la influencia de escenarios elaborados para areas distintas a la
propia resulta positiva. Aun cuando los detalles difieran, los escenarios ajenos pueden
sugerir ideas utiles e interesantes. El andlisis de tendencias y la lectura de escenarios
existentes dardn pie a examinar el ambito estudiado en una fase temprana de la
investigacion. Si comienza con este ejercicio de investigacion documental, contribuye a
preparar los fundamentos del analisis de escenarios, de diferentes maneras:

e El equipo de escenarios se hace una idea clara sobre elementos conocidos en las
tendencias actuales en el contexto que interesa;



e El equipo puede detectar elementos del contexto que precisen mas investigacion
mediante el ejercicio de escenarios;

e EIl andlisis de tendencias ayuda a sugerir factores y agentes que promueven
cambios basicos;

e EIl equipo cobra consciencia de temas y cuestiones particulares que necesiten
mayor investigacion en una etapa posterior.

Para elaborar un conjunto de escenarios posibles es esencial recabar opiniones de una
serie de especialistas sobre la posible evolucién futura. Esta consulta a expertos debe
tener lugar en todas y cada una de las fases del proyecto.

Una serie inicial de entrevistas a especialistas puede analizar lo siguiente:
e evoluciones que se consideran probables o improbables;
e evoluciones que se consideran importantes e irrelevantes;

e agentes y factores que se consideran probables como motores o inhibidores de
cambios.

Para organizar las entrevistas es preciso dar respuesta a dos preguntas previas:
e ;que categorias de personas deben seleccionarse para la entrevista?
e /cuantas entrevistas deben efectuarse?

Las entrevistas deben incluir personas extraidas de toda la gama de posibles interesados,
que se definirdn como ‘‘especialistas”. Para decidir quiénes son exactamente esos
especialistas, el equipo de escenarios puede utilizar un andlisis de principales
interesados o agentes de cambios en su entorno respectivo.

El equipo de escenarios debe seleccionar especialistas que posean una vision sobre el
ambito investigado. Ello no significa que deba limitarse la seleccién a protagonistas con
categoria dirigente. Tambien profesionales con capacidad reflexiva sobre el cambio y
vision general pueden suponer valiosa contribucion. Jamas podra valorarse suficiente la
importancia de disponer conocimientos y pericia de primera mano sobre detalles
operativos de una organizacion o red. También es importante que algunos especialistas
entrevistados procedan de un &mbito exterior al entorno particular que se analiza, para
evidenciar mejor los factores que los iniciados puedan olvidar o dar por sabidos.

El nimero de entrevistas a realizar dependera del ambito investigado, grado que se
hayan recopilado por lectura opiniones especializadas sobre futuros y tiempo y recursos
disponibles. Para la mayoria de los objetivos de analisis, bastara realizar de 10 a 20
entrevistas. La metodologia de analisis de escenarios se basa en buena parte en
opiniones recogidas entre especialistas, particularmente cuando existe division de
opiniones sobre la probable evolucion futura en dmbitos esenciales estudiados. La
validez de datos obtenidos a través de entrevistas depende de la riqueza y variedad de
opiniones existentes entre especialistas, no tanto de su namero.



El equipo de escenarios puede encargar a uno o varios autores la redaccion de un texto o
serie de textos retadores donde expongan su opinion sobre posibles evoluciones del
futuro. Ello puede estimular a los participantes a pensar con mayor claridad sobre el
futuro. Pero los textos elaborados por solicitud probablemente no bastan para crear
escenarios eficaces posibles.

Para reunir opiniones especializadas, pueden utilizarse técnicas de muestreo. Si la
muestra es representativa y la cifra de respuestas alta, pueden emplearse a continuacion
técnicas estadisticas para establecer el abanico y solidez de las respuestas y los patrones
que surgen de entre ellas. Las muestras de tamafio menor también permiten indicar el
abanico de opiniones que suscita un conjunto de cuestiones o afirmaciones.

Se realicen entrevistas personales o encuestas por cuestionario escrito, el objetivo
consiste en detectar las evoluciones que los especialistas seleccionados consideran
probables e improbables. Los factores esenciales Utiles para elaborar escenarios son
aquellos que provocan una division de opiniones; es decir, cuando no hay acuerdo sobre
su evolucion mas probable. Los entrevistados o encuestados deben sefialar ademas
aquellos elementos o cuestiones que consideren de alta relevancia o importancia para el
futuro.

Los grupos especificos, talleres o seminarios bien estructurados ofrecen también una
forma eficaz para recopilar informacion y opiniones especializadas sobre futuras
tendencias. La realizacion de varios seminarios puede requerir menos tiempo que
efectuar muchas entrevistas y el resultado de interacciones entre especialistas que
trabajan en grupo puede contribuir a revelar &mbitos cargados de incertidumbre.

Un andlisis riguroso pero imaginativo del equipo de escenarios cumple un papel
fundamental en la elaboracion de todo escenario. Este equipo debe ser capaz de
abstraerse del “aqui y ahora” y corto plazo, si desea poder concebir escenarios futuros
posibles.

Ello implica que el analisis de introspeccion forma parte del proceso mental. El trabajo
imaginativo es parte de la funcion del equipo de escenarios. No obstante, un analisis de
introspeccion no es por si solo base suficiente para elaborar un escenario. Sélo el uso de
técnicas de investigacion documental y andlisis de tendencias, entrevistas a
especialistas, encuestas y grupos especificos proporciona al equipo de escenarios los
datos necesarios para que los escenarios estén basados en los mejores conocimientos y
andlisis de la realidad disponibles.

El equipo de escenarios decidira los métodos de investigacion que considere iddneos,
considerando las circunstancias que rodean al ejercicio de escenarios y los recursos
disponibles. Algunos conjuntos de escenarios se redactan rapidamente, a partir de
recursos limitados, mientras otros ejercicios requieren andlisis exhaustivos de
tendencias y encuestas a gran escala entre especialistas, efectuadas por medio de
cuestionarios o series de entrevistas.



3. EL ESCENARIO DE CRISIS

La formulacion de estrategias por medio de escenarios en situaciones de crisis se
fundamenta en un método que puede aplicarse con flexibilidad a diferentes
circunstancias. Este método difiere de otras técnicas méas cientificas, como las
previsiones macroecondmicas o0 mercado de trabajo, pero ofrece un mecanismo
sistematico que permite detectar motores de cambios y desarrollar resultados plausibles
que pueden someterse a revision.

La metodologia consiste en la elaboracién de escenarios o hipotesis de futuro, que se
utilizan a continuaciéon a manera de lupa o “tunel aerodindmico” para explorar el
potencial, dificultades y detalles de diferentes estrategias. No se trata de un instrumento
convergente que proporcione un prondstico 6ptimo de un Unico futuro inevitable. Lo
caracteristico del método de escenarios radica en la forma de afrontar la incertidumbre,
riqueza y claridad de datos que genera para el debate y su capacidad para favorecer
ideas “sin modelo” para la prospeccion del futuro en una organizacién o sociedad.

La elaboracion de escenarios en contextos de crisis recurre a una metodologia fija y
establecida distinta de un estudio cientifico. Los escenarios que un equipo elabore se
basaran en el andlisis de tendencias y hechos recogidos; también requieren cierto grado
de imaginacion y pensar “sin el molde” de cambios a corto plazo. Ello genera una
plataforma que permite comprobar posibles estrategias de forma rigurosa, abierta y
consistente. Un ejercicio de escenarios puede funcionar como instrumento practico que
ayuda a tomar decisiones en contextos complejos y cuando las circunstancias del futuro
son complejas. Este método complementa otros modelos cientificos, en lugar de
sustituirlos.

Se trata de elaborar escenarios “probables”, no “deseados”. EI proceso consiste en la
descripcion y andlisis de tendencias e incertidumbres con el fin de producir alternativas
plausibles que muestren la posible evolucién del entorno futuro.

El proposito de la elaboracion e investigacion de escenarios en contextos de crisis
consiste en ayudar a una organizacion a detectar las estrategias en las cuales puedan
depositar su confianza, atento a que -en estas circunstancias- ademas de las amenazas
que llevan implicitas, se abren diferentes ventanas de oportunidad que deberian
aprovecharse. Ello implica que el equipo de escenarios no puede decidir las estrategias
que deben explorarse a partir de los escenarios elaborados. El equipo responsable de
escenarios debe cumplir, si es necesario, la funcion de estimulador o facilitador que
ayuda a los protagonistas in situ a detectar las estrategias que deben investigarse.

3.1. Escenario Politico-Econémico Internacional

El escenario politico-economico internacional esta signado por el desenlace de las
proximas elecciones en Estados Unidos; las consecuencias del resultado de la votacion
realizada en Gran Bretafia que dio como resultado su salida de la Union Europea
(Brexit); las amenazas de continuidad de los multiples atentados terroristas efectuados
por Estado Islamico, como asi también los crimenes de lesa humanidad que ejecutan en
los territorios de Medio Oriente que se encuentran bajo su dominio; la guerra civil en
Siria, junto con los apoyos internacionales que reciben los respectivos bandos en pugna



y la crisis de migrantes refugiados que ello provoca. En América Latina predominan las
negociaciones por la paz en Colombia, luego del traspié recibido en la reciente consulta
popular; la dificil situacion politica en Venezuela y la normalizacion politica en Brasil,
luego de la destitucion de la presidente Dilma Roussef.

El crecimiento mundial seguia siendo tibio en el | semestre 2016. EI Producto Bruto
Interno mundial aumentd 2.4% interanual en el Il trimestre 2016, que siguié a un
aumento de 2,5% en el | trimestre. La actividad econdémica mundial se ha frenado
ininterrumpidamente desde el | semestre 2015, obteniendo la tasa mas débil desde el |
trimestre 2013. Esta tendencia de deterioro es principalmente resultado de una
desaceleracién en las economias emergentes, particularmente China y en las economias
dependientes de productos bésicos en América Latina, la region del norte de Africa y
Medio Oriente, como asi también Africa subsahariana. Las economias avanzadas han
marchado mejor, aunque también ahora estdn mostrando signos de fatiga. Como
resultado, los salarios, inversion, productividad y comercio mundial seguian deprimidos
sin signos de mejora inmediata en la segunda mitad de 2016.

Ocho afios después del colapso de Lehman Brothers, que desencadeno la fase aguda de
la crisis financiera mundial, los bancos centrales mas importantes todavia estan
soportando el esfuerzo de mantener la economia mundial en marcha. En el mundo
desarrollado, las tasas de interés permanecen en minimos récord y varios bancos
centrales siguen experimentando con la politica monetaria, politicas de tasa de interés
cero, negativas tasas de interés y flexibilizacion cuantitativa, con la esperanza de
reforzar la demanda al reducir los costos del crédito tanto como sea posible. Mientras
que estas politicas han apoyado el crecimiento, también han introducido distorsiones en
los mercados financieros mundiales y en los precios de los activos. También existe una
generalizada preocupacion entre analistas y autoridades gubernamentales sobre las
dificultades que tendran las economias desarrolladas para terminar con las mencionadas
generosas condiciones. La posibilidad de utilizar una politica fiscal expansiva ha sido
presentada recientemente, pero es aun incipiente.

Estados Unidos es la Unica economia avanzada que ha comenzado a normalizar su
politica monetaria, a través de un aumento de la tasa de interés de 25 puntos basicos en
diciembre 2015. Sin embargo, la Reserva Federal ha sido vacilante ante la perspectiva
de volver a incrementar la tasa en 2016, después de ser golpeada por una mayor
volatilidad en los mercados financieros. Mientras tanto, el Banco Central Europeo
anuncié una extension de su programa de aceleracion cuantitativa y una relajacion
adicional de tasas de interés en 2016, que se espera que permanezca hasta 2017. El
Banco de Japdn recientemente ha modificado su marco de politica monetaria con el fin
de centrarse en dos nuevas direcciones: ademas del anclaje de las tasas de interés a corto
plazo debajo de cero, utilizara un recurso flexible de compra programada de titulos para
manipular la curva de rendimiento total para que permanezca sostenidamente
ascendente. La politica monetaria esta llegando a sus limites y ha llegado el momento
de los gobiernos de tomar medidas astringentes, teniendo en cuenta que el entorno esta
adaptado para incrementar el gasto. Las condiciones de crédito son excepcionalmente
benignas para los estados soberanos solidos en un tiempo en que los precios de materias
primas para grandes proyectos de infraestructura, acero, mineral de hierro y aceite
contintian siendo bajos.
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Se espera que la economia mundial en 2016 crezca a menor ritmo que en 2015, con
modesto repunte en 2017. La prevision de crecimiento mundial de 2016 asciende a
2,5%. EIl pronostico indica que el periodo de tibio crecimiento observado en el |
semestre 2016 ha echado raices. Signos de debilidad han comenzado a aparecer en
algunas economias avanzadas, mientras el deterioro economico de algunas economias
emergentes se ha ralentizado. En 2017 la economia mundial tomaria impulso y el
Producto Bruto Interno creceria 2,9%.

Entre las principales economias, el panorama global para 2016 refleja una proyeccién
de crecimiento del Producto Bruto Interno sin cambios para la zona del Euro.
Asimismo, crecieron las previsiones para Japén y el Reino Unido, que ya habian
tomado en cuenta las consecuencias de la votacién Brexit, mientras detienen las
proyecciones para Canada y Estados Unidos.

Entre las economias emergentes, las perspectivas para la mayoria de las regiones -Asia
(sin Japon), Europa Oriental, América Latina, Oriente Medio y Africa del norte-
permanecen sin cambios. La Unica region que reduciria su crecimiento en 2016
prevision es Africa subsahariana, que sigue amenazada por una lenta recuperacion de
precios de productos bésicos y las preocupaciones de seguridad.

Comportamientos mixtos en la evolucion de los precios al consumidor en las economias
desarrolladas y emergentes motivaron que la inflacion mundial se estabilice durante
segundo mes consecutivo. Se ha mantenido estable en 3,1% tanto en julio como en
agosto 2016. Es el nivel més alto desde agosto 2014 y principalmente refleja un
incremento gradual en los precios de alimentos en el mundo.

Mientras tanto, los bajos precios de la energia han llevado a la actual situacion
deflacionaria en las economias avanzadas. En respuesta a ello, muchos bancos centrales
han reducido sus tasas de interés a niveles extremadamente bajos, incluso debajo de
cero en algunos casos, y facilitado ain mas la politica monetaria flexibilizando la
cotizacion de precios en los mercados, ademas de la economia de Estados Unidos. La
economia de Estados Unidos sigue estando aislada entre las economias avanzadas, con
los mercados esperando la proxima suba de precios en diciembre.

Tomando todo ello en cuenta, se espera que la inflacion mundial continte creciendo
hasta 3.6% promedio en 2016. Para 2017 se espera que la inflacion mundial aumente
aun mas, a 3.8%.

3.1.1. ESTADOS UNIDOS DE AMERICA

El escenario politico-econdmico nacional esta signado por las proximas elecciones en
Estados Unidos, en la cual se presentan dos formulas presidenciales con propuestas
totalmente disimiles entre si ante una ciudadania completamente polarizada. Por
primera vez en muchos afios aparecen dos candidatos con idénticas posibilidades de
triunfar, segln las ultimas encuestas. Uno de ellos -Donald Trump- con una promesa
nacionalista, conservadora y populista, mientras la otra -Hillary Clinton- mantendria la
propuesta globalizadora que caracterizd a la principal potencia mundial en las Ultimas
décadas.
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Donald Trump adopta un comportamiento anti-sistema, narcisista, belicista, erratico e
incorregible. Una combinacién complicada que define a un hombre que pareciera estar
constitutivamente enamorado de las provocaciones, en las cuales es especialista. Por
ello, los republicanos estan cada vez mas inquietos por las posibles consecuencias de un
triunfo de Hillary Clinton sobre la conformacion del préximo Congreso de Estados
Unidos, hoy dominado por ellos, dado que el corte de boletas o division de votos nunca
son notorios, una derrota de Trump podria arrastrar las de algunos senadores y terminar
con el actual predominio republicano en la Camara Alta. Por lo tanto, hay candidatos
republicanos que, amenazados, prefieren alejarse de Trump, para no ser necesariamente
absorbidos por su suerte, de la cual desconfian.

Los demdcratas necesitan apenas cuatro bancas mas para poder controlar el Senado.
Ello no es un suefio imposible. Mucho mas dificil seria para ellos obtener el control de
la Camara Baja, donde los demdcratas deberian obtener unas treinta bancas mas.

Recientemente, un grupo de 50 ex funcionarios de politica exterior, demdcratas y
republicanos, dieron a conocer una carta donde expresan su preocupacion porque
"Donald Trump aun no ha revelado sus relaciones de negocios internacionales, en
momentos que es cada vez mas claro que sus vinculos en el exterior podrian constituir
importantes conflictos de interés”.

La definicion de esta eleccion podria tener significativa trascendencia internacional.
Varios expertos en politica y relaciones internacionales coinciden que Rusia podria estar
interfiriendo en las elecciones presidenciales estadounidenses en procura de debilitar la
imagen de Hillary Clinton y promover a Donald Trump, quien ha declarado
publicamente su admiracion personal por Vladimir Putin. Ademas, ha sefialado que si
Rusia ataca a algun miembro de OTAN, si resultare presidente, Estados Unidos no se
sentiria obligado a intervenir en su defensa; como asi también dejaria de apoyar a
Ucrania en sus duras pulseadas con Rusia y confiaria en Rusia e Iran el manejo central
de la interminable guerra civil siria, lo cual ha generado gran intranquilidad en pequefios
paises del Baltico (Latvia, Estonia y Lituania), que pertenecieran a la ex Union
Soviética, cuyas poblaciones se sienten amenazadas, asi como el mundo arabe.
También ha elogiado fervientemente al presidente autoritario de Turquia, Recep Tayyip
Erdogan.

Asimismo, un eventual triunfo de Trump provocaria sustanciales modificaciones en el
comercio internacional generando que la mayor parte de paises terminen cerrando sus
respectivas economias, adoptando politicas proteccionistas.

Una nueva encuesta entre 72 de expertos macroecondmicos internacionales muestra que
la mayoria considera que la economia estadounidense esta sufriendo debido a la
incertidumbre politica. Mirando hacia adelante, los economistas de las principales
instituciones del mundo piensan que la economia estadounidense crecera mas rapido
bajo el plan de Hillary en el corto y mediano plazo. En general, el amplio consenso
entre los economistas es que Clinton administraria la economia mucho mejor que
Donald Trump.

La mayoria de economistas encuestados cree que la incertidumbre relacionada con las
elecciones obstaculiza la actividad economica de Estados Unidos. Mientras cualquier
eleccion estimula cierta incertidumbre, 60% de quienes respondieron la encuesta
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sugieren que el actual ciclo econémico es particularmente inusual en su
comportamiento.

Los analistas han recortado sus previsiones de crecimiento del Producto Bruto Interno
de Estados Unidos en el transcurso de 2016 y ahora esperan un crecimiento de 1.6% en
2016, debajo del 2.5% proyectado a principios de afio. Las proyecciones futuras son
inciertas, dependiendo del resultado de las elecciones.

Mirando las areas de politica individual de cada candidato, los expertos econémicos
encuestados clasificaron a Clinton superior en todas las areas. Clinton recibi6 el puntaje
mas alto por su politica de inmigracién, seguida de politica monetaria y politicas
energéticas. El candidato demdcrata recibié marcas inferiores en reforma fiscal y gasto
publico. Por otra parte, Trump obtuvo las marcas mas altas en salario minimo y
politicas de energia, mientras anot6 bajo en inmigracion y comercio exterior.

A continuacién se presenta un gréafico que contiene un resumen de la mencionada
encuesta:

Poll of 70+ macroeconomists
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Los economistas prefieren claramente a Clinton: 75% a aproximadamente 6%, piensan
que la candidata demdcrata serd rodeada por el mejor equipo de asesores de politica
econdmica y hara mas nombramientos de especialistas en la Reserva Federal.

La Union Europea enfrenta un conjunto sin precedentes de incertidumbre. Brexit, crisis
de migrantes, preocupaciones de seguridad elevada, imprevisibles elecciones en Estados
Unidos y desaceleracion en China estan amenazando las perspectivas economicas y
politicas de la Union. Ademads, los miembros de la Unién Europea se enfrentan a un
ciclo electoral cargado. En un contexto de apoyo menguante para el status quo, podria
conducir a cambios en el equilibrio de poder.

La mayor economia del mundo sigue funcionando en dos velocidades antes de las
elecciones. Por un lado, un délar fuerte de Estados Unidos y una demanda mundial
mediocre pesan en las exportaciones, mientras los bajos precios del petr6leo y aumento
de la incertidumbre electoral contindan agregando presion sobre la inversion de las
empresas. Por otro lado, un mercado laboral sdlido, aumento de salarios reales y
confianza del consumidor radiante impulsan el gasto de los hogares. Los datos
economicos de agosto mostraron que el indice ISM de manufacturas industriales cayo
en todo el territorio, contraccion que se registra por primera vez en seis meses, COmo asi
también la venta nominal disminuida respecto al mes anterior. La caida en las ventas
por menor refleja principalmente un efecto precio de la caida en los precios de la
gasolina de ese mes, en lugar de una desaceleracion en el consumo. De hecho, los
fundamentos de consumo siguen siendo sélidos: los empleadores crearon 151.000
nuevos empleos en agosto 2016 y la confianza del consumidor subié a un maximo de 11
meses.

La economia de Estados Unidos de Ameérica espera un fortalecimiento en el 11 semestre,
impulsado por el sélido consumo privado y una recuperacion en los inventarios. Pero un
dolar fuerte, debilidad de la demanda mundial y los bajos precios del petroleo seguira
pesando sobre las exportaciones y la inversion fija del pais. Los analistas esperan que el
Producto Bruto Interno aumente 1,6% en 2016. Para 2017, se pronostica un
crecimiento de 2,1% en el Producto Bruto Interno.

En Anexo | se presenta la evolucion historica del altimo quinquenio de los datos de la
economia de Estados Unidos de América.

3.1.2. UNION EUROPEA

El calendario politico de la Union Europea presenta en los proximos meses las
siguientes consultas electorales:

e Referéndum en Hungria (2 de octubre 2016): Los hungaros votaran si aceptan
el plan de la Union Europea de distribucion de migrantes en todo el continente,
es decir, contingentes de refugiados. Una participacion del 50% se necesita para
hacer el referéndum legitimo. EI Primer Ministro Viktor Orban ha sido uno de
los mas feroces criticos de la gestion de la Union Europea en la crisis migrante,
con la esperanza de aumentar su atractivo a los votantes en el pais antes de las
elecciones de 2018. Un voto "no" junto con una significativa participacion seria
un impulso para el gobierno de Orban. Si el referéndum es un éxito para Orban,
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el gobierno también podria empujar a relajar los poderes que tiene la Union
Europea y repatriar a algunos Estados nacionales. Ademas, el referéndum
podria aumentar la tension en la relacion de Hungria con la Union Europea.
Autoridades de la Union Europea han amenazado con detener los fondos para el
desarrollo a los paises que se oponen a la redistribucién de migrantes. Si se
aprueba, podria golpear la economia de Hungria, aunque parece poco probable
que la Union Europea aplique sanciones significativas en este momento. El
resultado del referéendum fue un rotundo rechazo al sistema de cuotas
obligatorias de la Union Europea, practicamente de un 100%, cifra que puede
considerarse bastante llamativa. Sin embargo, debido a que la participacion no
fue superior al 50%, el referéndum no es valido, lo cual tiene una doble lectura:
el gobierno habla de éxito rotundo, la oposicion de derrota escandalosa.

Eleccién Parlamentaria en Lituania (9 de octubre 2016): Todas las bancas del
Parlamento estan en juego y una segunda ronda de votacion esta programada
para el 23 de octubre en cualquier distrito electoral donde ningln candidato
obtenga mayoria en primera ronda. Una serie de escandalos de corrupcion tanto
del gobierno y la oposicién ha aumentado la incertidumbre politica en Lituania.
Si bien las primeras encuestas indicaban que el partido socialdemdcrata, el mas
grande en la actual coalicion de gobierno, seria favorito pero que su apoyo ha
disminuido. El apoyo para los partidos de la coalicion junior también ha caido.
A pesar del menor maquillaje del gobierno, no se espera un cambio importante
en politica fiscal o economica. Los resultados no aclararon la puja entre
blogues, ya que, segun el sistema electoral lituano, los 141 escafios se reparten
de acuerdo a una doble votacion paralela para una legislatura de cuatro afios.
Mientras 70 diputados se distribuyen por partidos por sistema proporcional, en
una unica circunscripcion nacional, otros 71 obtienen su puesto por sistema
mayoritario en circunscripciones unipersonales. Este formato obliga a que para
muchos escafios de las circunscripciones unipersonales sea necesaria una
segunda votacion, que tendra lugar el 23 de octubre, cuando se completara la
composicion de la legislatura.

Referéndum Constitucional en Italia (4 de diciembre 2016): Después de no
poder garantizar el apoyo necesario de dos tercios en el Parlamento para
impulsar una enmienda constitucional que limite el poder del Senado, el Primer
Ministro Matteo Renzi tuvo que poner la enmienda a un referéndum. La
propuesta serd remodelar el Senado con el fin de igualar la fortaleza de la
camara de diputados, dado que no puede llamar a votar para el retiro de
confianza al Gobierno. EIl objetivo es hacer de Italia un pais mas gobernable y
estable politicamente. Renzi afirmé que dimitira si la reforma fracasa,
convirtiendo el referendo en plebiscito de su liderazgo. Si renuncia Renzi, podria
surgir un periodo de paralisis politica y existen algunos riesgos que el
movimiento cinco estrellas podria ganar la ayuda. Si el referendo es aprobado,
sera un impulso para Renzi, que debera conducir a un gobierno mas agil.

Eleccion Presidencial en Austria (4 de diciembre 2016): Una repeticion de las
elecciones presidenciales tuvo que ser aplazada hasta diciembre debido a la
defectuosa por correo en sobres. EI puesto presidencial es -en gran parte-
ceremonial en Austria, pero la votacion podria impulsar la eleccion de la
extrema derecha al cargo de primer jefe de un estado en Europa occidental en



décadas. La votacion pone de manifiesto el creciente euroescepticismo en la
zona del euro.

e Eleccién Parlamentaria en Rumania (11 de diciembre 2016): Los rumanos
votaran para reemplazar a su gobierno tecndcrata que ha gobernado desde
noviembre 2015, después de una serie de protestas que hizo caer al gobierno
anterior. La represién de la corrupcion ha afectado, ademés de la ya alta
incertidumbre politica. La eleccion aparenta ser un Illamado de atencion y cierre
de este proceso. Las primeras encuestas sugieren que el izquierdista Partido
Social Demdcrata podria obtener el triunfo, pero queda por verse como afectara
la reciente dimision del lider del Partido Liberal Nacional, segundo partido
principal, a la carrera electoral.

e Eleccion Parlamentaria en Espafia (sin fecha definida): Dos elecciones
generales han resultado en los parlamentos méas fragmentados en la historia
reciente del pais y una tercera eleccion en un afio se cierne si no puede formarse
un gobierno de coalicion. El pais ha estado sin gobierno desde diciembre 2015,
impidiendo aprobar las reformas econOmicas necesarias y sacudiendo la
confianza de la poblacion. Mientras los datos economicos -hasta ahora- han
permanecido indemnes, la carencia de gobierno esta retrasando la presentacion
del proyecto de presupuesto 2017 a las autoridades de la Union Europea. Si no
se presenta el presupuesto en hasta el 15 de octubre, autoridades de la Unién
Europea podrian imponer sanciones al pais.

La economia de la eurozona si bien se desacelerd en el 1l trimestre 2016 debido a la
debilidad en la demanda interna, lo compensd con un sector externo mas expansivo. A
pesar de la crisis, muchas condiciones que han impulsado la recuperacion permanecen
intactas y los datos de alta frecuencia para el 111 trimestre 2016 han sido resistentes,
induciendo al crecimiento, aunque todavia tiene que materializarse, eludiendo una gran
conmocion provocada por el Brexit. EIl Producto Bruto Interno compuesto permanecia
en territorio expansivo en septiembre 2016 y la sensibilidad econdmica registré sélo un
leve descenso en agosto 2016. Sin embargo, post-Brexit, el dictamen optimista es aun
prematuro, dado que la peor parte del impacto se sentira en un horizonte de mas largo
plazo. EI resultado de la votacion también tiene complicaciones politicas profundas
para la Union Europea. Los lideres de los paises miembros, excepto el Reino Unido, se
reunieron en septiembre 2016 para discutir una hoja de ruta para el futuro. Las
negociaciones se centraron en promover el crecimiento y reforzar la seguridad en la
Unidn pero postergaron los temas mas polémicos como contingentes de migrantes en el
camino para el futuro.

La economia de la eurozona continta exhibiendo firmeza, lo que sugiere que algunas
preocupaciones de moderacion inmediata al crecimiento inducida por Brexit fueron
exageradas. Los datos disponibles para el 11 semestre 2016 sitGan un punto ampliamente
constante de ascenso, lo cual sugiere que la recuperacion sigue en marcha, aunque a un
ritmo mediocre. Los analistas advierten que el Producto Bruto Interno aumente 0,3% en
el 111 trimestre 2016, con relacion al periodo anterior, reflejando el crecimiento obtenido
en el Il trimestre 2016. La historia del desarrollo de la eurozona permanece
ampliamente semejante como consecuencia de la baja inflacion, una politica monetaria
ultra flexible y una recuperacion laboral, que seguiran actuando como impulsos para las
economias nacionales.



Debemos agregar a las noticias positivas para el bloque de la moneda comin, una serie
de riesgos politicos a corto plazo que aparentan haber disminuido en las Gltimas
semanas. Después de casi un afio de estancamiento politico, Espafia se acomoda para
formar un gobierno y evitar una tercera eleccion general después que el partido
socialista eligi6 abstenerse de un voto de confianza en las proximas elecciones del 23 de
octubre 2016. La abstencién allanara el camino para el primer ministro Mariano Rajoy
de ser reelegido, asegurando la continuacién de la politica y que las reformas
econdmicas necesarias vuelvan a la vanguardia de la agenda del gobierno. En Estados
Unidos de Ameérica, la ventaja de Hillary Clinton sobre Donald Trump en las encuestas
en las ultimas semanas ha acrecentado los esfuerzos en el tramo final de la campafia
para convertirse en el préximo presidente de Estados Unidos de América. Una victoria
de Trump podria ser perjudicial para la zona del euro debido al enorme grado de
incertidumbre que existe sobre sus politicas y su retorica aislacionista, que dafiaria el
comercio internacional. Ademas, otras cuestiones claves que han asolado la zona del
euro durante 2015 han cedido, al menos por ahora. EI gobierno griego continué de
conformidad con el plan de rescate que ha silenciado los riesgos de un 'Grexit', aunque
la deuda del pais se mantiene en un nivel preocupantemente alto. Ademas, los flujos de
migrantes han cedido en los ultimos meses, para aliviar la presion hacia los funcionarios
europeos.

Como la zona del euro enfrenta un periodo de relativa calma, la atencion se ha
desplazado a diciembre 2016 y todo 2017. Italia enfrentara un critico referéndum sobre
la reforma del Senado el 4 de diciembre 2016, mientras que el primer ministro Matteo
Renzi ha declarado que dimitird si la reforma fracasa, lo cual sacudiria la estabilidad
politica en una de las mayores economias de la eurozona. Asimismo, recientes
declaraciones de la primer ministro del Reino Unido de Gran Bretafia, Theresa May,
sugieren que las negociaciones por el Brexit comenzaran formalmente en 2017 y
apuntaria a un Brexit "duro”, que obstaculizaria el comercio y tendria importantes
ramificaciones en migracion e inversion en Europa. La dificil tarea que enfrentan las
autoridades una vez que comiencen las negociaciones se destacé por el fracaso ocurrido
en octubre 2016 para aprobar un acuerdo de libre comercio entre Canada y la Union
Europea, que ha estado en elaboracion durante 7 afios.

Ademas de esto, el Banco Central Europeo sefialé que decidiria sobre el futuro de su
programa de aceleracion cuantitativa en su reunion de diciembre 2016. EI Banco
Central Europeo ha comenzado a atascarse entre una roca y un lugar duro, con
herramientas limitadas para estimular las economias o las presiones de precios en la
zona del euro. La tasa principal de interés del Banco Central Europeo es de 0.00%,
mientras varios bancos centrales han experimentado con tipos de interés negativos, que
pueden distorsionar los mercados financieros y por ello tendrian un efecto de hacer mas
dafio que asistencia. El programa de aceleracion cuantitativo se encuentra a punto de
caducar en marzo 2017, aunque los analistas esperan que se amplie para evitar que se
compriman las condiciones financieras, mientras que el impulso de crecimiento es
mediocre. Sin embargo, una escasez de activos elegibles significa que el programa
tendra que ser modificado.

Los riesgos para la perspectiva de crecimiento de la eurozona siguen siendo bastante
equilibrados. Mientras mas lento sea el crecimiento global, ademas de la incertidumbre
politica, podria pesar sobre las perspectivas de crecimiento, la politica monetaria de



apoyo Yy la dindmica interna resistente que apoyan la economia. La economia de la
eurozona creceria 1.6% en 2016, desacelerdndose ligeramente en 2017 hacia un
crecimiento de 1,4%.

La inflacion subi6é a un méximo en casi dos afios en septiembre 2016, proporcionando
pruebas que un estimulo monetario del Banco Central Europeo estd dando sus frutos.
Segun estimacion de Eurostat, la inflacion armonizada fue 0,4% en septiembre 2016,
siendo y la lectura mas alta desde junio 2014. El resultado fue en linea con las
expectativas de los analistas de mercado, por encima de agosto 2016, cuando ascendio a
0.2%. Segun Eurostat, los principales contribuyentes a la lectura de septiembre 2016
eran los precios mas altos para servicios y alimentos, alcohol y tabaco.

A pesar del aumento, la inflacion permanece en lo que el Presidente del Banco Central
Europeo, Mario Draghi ha llamado la "zona de peligro” de debajo de 1,0%, debido a los
exiguos precios del petréleo y la holgura econdomica. No obstante las apocadas
presiones de precios, el Banco Central Europeo no hizo cambios en su politica
monetaria durante octubre 2016.

Se espera que las presiones de precios sean débiles durante el resto de 2016. La
inflacion subyacente se mantuvo estable en 0,8% en septiembre 2016. Los prondsticos
de inflacion en la zona del Euro auguran un promedio de 0.2% en 2016. Mirando hacia
adelante, la mayoria de los analistas convienen que la inflacion aumentaria
gradualmente y la media prevista para 2017 ascenderia a 1.3%.

Mirando los paises de la region, tres naciones vieron revisiones al alza en octubre 2016,
entre los que se encuentra su principal jugador: Alemania. Los ingresos fiscales récord
estdn permitiendo que el gobierno aleman eleve el gasto, mientras que los hogares
contintian beneficiandose de una serie de mejoras. En cambio, cinco estados vieron sus
perspectivas degradados, incluyendo los paises balticos y Espafia. Irlanda sigue siendo
uno de los paises que corre mas riesgos de los efectos secundarios negativos de un
posible Brexit "duro™ en la zona del euro. Once paises no vieron cambio en su
prevision de Producto Bruto Interno en octubre 2016.

En Anexo Il se presenta la evolucidn histérica del ultimo quinquenio de los datos de la
economia de la Unién Europea.

3.1.2.1. Alemania

Probablemente Alemania se ha expandido constantemente durante el 111 trimestre 2016,
registrando un crecimiento trimestral de 0,4%, tras la desaceleracion del 1l trimestre
2016. Estas condiciones contintan al comienzo del IV trimestre 2016. La produccion
industrial y las exportaciones se recuperaron en agosto 2016, mientras las expectativas
de clima de negocios se han consolidado en septiembre 2016 y el indice PMI de
Gerentes de Compras crecid en octubre 2016. La confianza del consumidor se mantuvo
optimista desde julio hasta octubre 2016, siendo un buen augurio para el consumo
privado. En octubre 2016, el gabinete aprobd una modesta eliminacion de impuestos de
mas de 2 billones de EUROS en 2017 y 6,3 billones de EUROS por afio a partir de
2018. Las medidas incluyen una amplia gama de exenciones personales en el impuesto
sobre la renta, un pequefio aumento en los beneficios de nifios y un mejor ajuste por
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inflacion en las alicuotas de impuestos. Mientras tanto, la confianza de los inversores
ha sido sacudida por nuevas preocupaciones sobre la salud financiera del Deutsche
Bank, tras la noticia que el Banco podria ser pasible de una multa de alrededor de USD
14 billones, impuesta por el Departamento de Justicia de Estados Unidos de América.
El valor exacto aun indeterminado de la multa establecera un potencial déficit de capital
del Banco y la forma cOmo manejara este asunto.

Una saludable demanda interna impulsara otra robusta expansion en 2016. Los gastos
de los hogares estan siendo impulsados por una tenue inflacién, un escaso nivel de
desempleo y una politica monetaria laxa del Banco Central Europeo. Tanto los ingresos
fiscales récord como las bajas tasas de interés permitiran al Gobierno que eleve el gasto
publico, logrando un nuevo superavit fiscal. Por el contrario, el sector externo
probablemente sea un punto débil en 2016, en medio de turbulencias externas. Los
analistas esperan que el Producto Bruto Interno crezca 1,8% en 2016. Para 2017, los
analistas prevén una expansion de 1,4%.

En Anexo |11 se presenta la evolucion historica del dltimo quinquenio de los datos de la
economia Alemania.

3.1.2.2. Francia

Después que la economia francesa dio un giro negativo en Il trimestre 2016 e
inesperadamente contraidos, los ultimos indicadores del 11 semestre 2016 indican que la
actividad econdmica esta ganando impulso. La produccion industrial se expandio en
agosto 2016 y los principales indicadores como el sentimiento de negocios aumentaron
en septiembre 2016. Mientras que el indice PMI de Gerentes de Compras de
manufactura bajo ligeramente en octubre 2016; no obstante su lectura todavia sefiala
una solida expansion en el sector privado. EI Gobierno ha presentado su Gltimo
presupuesto antes de las elecciones presidenciales de 2017, segun el cual se esforzara
para apoyar el crecimiento y el empleo, cumpliendo también con sus obligaciones de
reduccion del déficit. EI ambicioso proyecto de ley incluye reducciones de impuestos
para los hogares de bajos ingresos y empresas como asi también el aumento del gasto en
educacion, empleo y seguridad. Para lograr estos objetivos conflictivos, el Gobierno
espera un crecimiento del Producto Bruto Interno hasta 1,5% en 2017, pero es mas
elevado que la actual prediccion de consenso de los analistas, que -si se cumpliese-
pondria en peligro el cumplimiento fiscal de Francia.

La polémica ley de reforma laboral aprobada por el gobierno pretende reactivar el
crecimiento en el mediano plazo. Sin embargo, los riesgos para el crecimiento a corto
plazo estan inclinandose a la baja debido al debilitamiento de la demanda interna, un
posible descarrilamiento de las medidas de consolidacién fiscal, antes de las elecciones
presidenciales de 2017, la amenaza de terrorismo Yy la incertidumbre relacionada con el
Brexit. Los analistas esperan que la economia muestre una expansion de 1.3% en 2016,
desacelerandose un poco en 2017, proyectando un crecimiento de 1,2%.
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3.1.2.3. Italia

Los datos mensuales mas recientes indican que la economia gané algun aliento en el 111
trimestre 2016, después del resultado plano en el Il trimestre 2016. En agosto 2016, la
produccion industrial volvié a una zona de crecimiento, después de tres meses de
declinacion interanual. En septiembre 2016, los indices de gerentes de compras y de
confianza empresarial recolectados avanzaron ligeramente, aunque la confianza del
consumidor continu6 debilitdndose. EI 15 de octubre 2016, el gobierno de Italia aprob6
el presupuesto del pais 2017. EI presupuesto, enviado a la Comisién Europea para
obtener su luz verde, incluye medidas tales como ampliaciones de incentivos fiscales
para las inversiones en maquinaria de produccion, una reduccion de la tasa del impuesto
de las sociedades para las pequefias empresas y un aumento en la inversion publica. Sin
embargo, establece un déficit fiscal de 2,3% del Producto Bruto Interno para 2017,
mayor que el déficit de 1,8%, previamente acordado con la Comision Europea.

El crecimiento econdémico deberia acelerarse un poco en 2016, en general, pero sin
embargo continla siendo anémico, ya que persiste la debilidad en la demanda interna y
el pais se estd demorando en aprobar las reformas pro-mercado. Los principales riesgos
para el crecimiento son una desaceleracion adicional en el crecimiento global y la
confusion que podria resultar de un voto negativo en el proximo referéndum
constitucional del 4 de diciembre 2016. Los analistas esperan que la economia italiana
se expanda 0,8% en 2016. Para 2017, también pronostican un crecimiento de 0,8%.

3.1.2.4. Espaia

Terminar con el estancamiento politico prolongado durante afios en Espafa puede estar
cercano a su fin. EI 23 de octubre 2016, el Partido Socialista Obrero Espafiol, de
centro-izquierda, anuncié su intencion de abstenerse en la votacién de confianza
vigilante a la cual el primer ministro Mariano Rajoy se enfrentara antes del fin de
octubre 2016. Este cpntexto viene después de la dimision del lider del Partido
Socialista Obrero Espafiol, Pedro Sanchez, a principios de octubre 2016, quien habia
negado sistematicamente dejar que Rajoy tomard posesion del cargo. Aunque la
economia espafiola ha ido excepcionalmente bien a pesar del impasse, la formacion de
un gobierno proporcionaria cierta tranquilidad a los inversores y permitiria que la
administracion entrante aborde las reformas necesarias que el pais necesita para frenar
el déficit fiscal. EI 15 de octubre 2016, el gobierno provisional presenté a las
autoridades de la Union Europea un proyecto de presupuesto 2017 que prevé un déficit
de 3,6% del Producto Bruto Interno, que es de 0,5 puntos porcentuales por encima del
objetivo de la Unién Europea, que asciende a 3,1%. EI nuevo gobierno tendra que
encontrar ahorros adicionales de alrededor de 5 billones de EUROS para ajustar el
déficit.

La economia espafiola terminaria 2016, habiendo alcanzado un afio de fuerte
crecimiento en el resistente consumo privado, con condiciones ventajosas de
financiacién. Los analistas esperan que la economia crezca 3.0% en 2016. Sin
embargo, dado que se desvanecen las tracciones principales que impulsaron la economia
en 2016, se moderaria el desempefio econdmico del pais. Para 2017, los analistas
pronostican una flexibilizacion del crecimiento hasta 2,2%.
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3.1.3. REINO UNIDO DE GRAN BRETANA

El mercado Unico es el gran pilar de la Union Europea y, en el corazdn del mercado
Unico esté el libre mercado, sin tasas ni aranceles comerciales. Pero el mercado Unico
europeo es mucho mas que una zona de libre comercio: también incluye el movimiento
libre de bienes, personas y capitales. Aunque es posible no formar parte de la Unién
Europea y si del mercado Unico, como es el caso de Noruega, representantes de la
campafa del Brexit afirmaron que no quieren que el Reino Unido siga formando parte
cuando estén fuera de la Union Europea. Expresan que la economia del pais es lo
suficientemente fuerte para negociar un acuerdo con la Union Europea que les permita
acceder al libre mercado sin tener que aceptar el libre movimiento de personas ni otras
regulaciones.

Durante la campafia aseguraron que el Brexit provocaria una crisis econdémica en el
Reino Unido, una disminucion de inversiones en los servicios publicos y de la inversion
extranjera. El Departamento del Tesoro britanico analiz6 las posibles consecuencias y
lleg6 a la conclusion que hay dos escenarios posibles: 1) de "choque" y 2) de "choque
severo”. Ambos apuntan a una recesion a corto plazo, pero varian mucho en su
gravedad. Si el Reino Unido se retira de la Unidn Europea y del mercado Unico, las
consecuencias dependeran del acuerdo al que llegue con los paises miembros de la
Union Europea.

Se ve con nitidez que la libra esterlina se ha desplomado y estd en su nivel mas bajo
desde los tiempos de Enrique VIII, se empieza a sentir la presion inflacionaria y los
precios al consumo van a subir en los préximos meses; que el articulo 50 del Tratado de
Lisboa serd invocado antes de marzo 2017; que Londres derogara todas las leyes
europeas, las convertira en normativa nacional y dejara de someterse a la jurisdiccion
del Tribunal de Luxemburgo; que los ya residentes en el pais podran quedarse, pero se
estableceran criterios restrictivos para los nuevos inmigrantes; que el racismo, la
xenofobia y el populismo iran en aumento; que las exportaciones de productos
britanicos seran mas competitivas, pero las importaciones mucho mas caras; que
sectores como la investigacion y el mundo academico sufriran; que el gobierno debera
abandonar el fundamentalismo de la austeridad, porque necesitara invertir en programas
de infraestructuras para evitar una recesion; que el déficit de cuenta corriente
(actualmente 5,9% del Producto Bruto Interno) bajara; que las subas de sueldos no
compensaran el incremento del costo de vida; que el turismo florecerd; que los ingresos
del Tesoro en concepto de impuestos disminuiran; y que Theresa May apunta a un
Brexit duro, anteponiendo los intereses personales y de partido (robo de votantes
laboristas) a los del pais. Que los tories son el nuevo Partido de la Independencia del
Reino Unido.

Un Brexit duro quiere decir esencialmente que el Reino Unido dejaria de ser miembro
no solo de la Unién Europea sino del mercado Unico y la unién aduanera, teniendo que
suscribir sus propios acuerdos bilaterales y comprar y vender bajo las reglas de la
Organizacion Mundial de Comercio, lo cual significaria pagar por término medio entre
10 y 15% mas de tarifas que en la actualidad. Ese escenario es inevitable si todo el
mundo cumple su palabra, es decir, si Londres insiste en acabar con la libertad de
movimiento de trabajadores y Bruselas considera esa posicién incompatible con los
privilegios de pertenecer al mayor mercado del mundo, con 500 millones de
consumidores.



Pero Theresa May no se quiere pronunciar de manera categdrica al respecto, porque ve
en el camino muchas variables que pueden alterar el curso de los acontecimientos y las
posiciones de unos y otros. En Europa, con elecciones en Francia y Alemania en 2017,
y la posibilidad de nuevos lideres en los dos grandes motores de la Unién Europea; el
ascenso de movimientos populistas de extrema derecha como el de Marine Le Pen; el
euroescepticismo creciente en Dinamarca, que tal vez podria organizar su propio
referéndum; los problemas del euro; las tensiones entre los paises ricos del Norte y los
pobres del Sur, los socios fundadores del Oeste y las nuevas incorporaciones del Este.
Y en el Reino Unido, la intervencién de los tribunales de justicia, que han empezado a
escuchar los argumentos de una demanda para que el parlamento tenga voto sobre las
condiciones de la salida; una inminente crisis constitucional sobre las prerrogativas del
ejecutivo y el legislativo; la creciente movilizacién de los diputados de todos los
partidos partidarios de la permanencia para formar un frente comuin y el impacto de un
previsible deterioro econémico sobre la actitud de la gente.

El referéndum se decidié sélo por 52 a 48%, y entre quienes no votaron y quienes lo
hicieron por la salida como forma de protesta sin imaginar ni en el mas remoto de sus
suefios que esa opcion podria ganar, resulta que el mandato de Theresa May para
romper por lo sano no es ni mucho menos tan abrumador, sino susceptible de ser
modificado en los préximos afios por la pérdida de poder adquisitivo y calidad de vida.

La politica es un terreno pantanoso, porque los dirigentes suelen decir una cosa y hacer
otra, y los compromisos que hoy parecen imposibles resultan mafiana una realidad.
¢Quién apostaria, a pesar de toda la retorica, que al final no pueda haber un
componenda que permita al Reino Unido seguir en el mercado Unico a cambio de
alguna formula de limitacion de la inmigracion (o del acceso de los extranjeros a los
beneficios sociales), y a Londres afirmar que “controla sus fronteras” sin que sea
técnicamente considerado una violacion de la libertad de movimiento de personas? ¢O
con la contrapartida de una contribucion a los presupuestos de la Union Europea? Muy
dificil, si. Imposible, no.

En el terreno estrictamente econdmico, en cambio, las tendencias empiezan a ser mas
claras: hasta ahora no se produjo la recesion que temian los méas agoreros, pero la libra
esterlina se encuentra a su valor mas bajo respecto al délar (1,20) en mas de tres
décadas, 20% inferior al de antes del referéndum, y los turistas britanicos se encuentran
con que en las casas de cambio de los aeropuertos el euro vale mas, un golpe
psicologico muy importante. EIl pulso de los altimos dias entre Uniliver y Tesco no es
mas que la primera escaramuza entre proveedores y cadenas de supermercados, y es
claro que los precios subiran y la inflacion llegara hasta 3,5 0 4% anual, un empujon
muy notable que repercutird sobre el poder adquisitivo, porque los sueldos permanecen
estancados. La carne puede subir hasta 30%, el vino, la ropa y los zapatos 15%; los
coches 10%; la leche, hasta 50%. EI nuevo iPhone de Apple cuesta ya 60 libras méas
que el mes anterior. Si los hogares han de apretarse el cinturén o miran el futuro con
recelo, el consumo baja.

Cuando el Reino Unido de Gran Bretafia votd en junio 2016 a favor de abandonar la
Unién Europea, un proceso conocido como Brexit, la libra esterlina recibié su peor
paliza en medio siglo. Muchos economistas lo interpretaron como signo positivo.



A pesar del shock provocado por el Brexit, cuatro meses después de la decision hay
pocas sefiales tangibles de problemas econdmicos en el Reino Unido de Gran Bretafia.
El desempleo y la bolsa se han mantenido estables. Los bonos soberanos preservan su
fortaleza y los consumidores han seguido gastando.

Gran parte del motivo, dicen los economistas, es la caida de la libra esterlina, que ha
servido como amortiguador contra los efectos del Brexit.

Desde una perspectiva externa, los britanicos son un sexto mas pobres y su economia
una sexta parte mas pequefia. Datos del Fondo Monetario Internacional sugieren que el
Reino Unido de Gran Bretafia pasé del quinto al sexto lugar entre las mayores
economias del mundo, detras de Francia, un rival milenario.

No obstante, sufrir las penurias del Brexit a través de una devaluacion de la moneda
puede ser mas comodo que mediante un alza del desempleo u otros trastornos, un lujo
que los miembros de la zona euro no se pudieron dar durante la crisis de la deuda del
bloque. La mayoria de los economistas sostiene que, a largo plazo, una divisa mas débil
aumentara las exportaciones del pais, de modo que aquello que pierde por una reduccion
del consumo, ante el empobrecimiento de sus ciudadanos, lo recupera con un aumento
de sus ventas externas.

El viernes 7 de octubre 2016, la libra esterlina cayé a su menor nivel en 31 afios frente
al dolar, culminando una semana en la cual fue vapuleada en los mercados después que
la primer ministro britanica, Theresa May, fij0 una fecha para la salida de la Union
Europea. La divisa prosiguio su declive el lunes 11 y anot6 una baja de 0,6%, a USD
1,2361 y, posteriormente, continué descendiendo hasta USD 1,20.
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El dia posterior a la votacion del 23 de junio 2016, la libra esterlina lleg6 a retroceder
8%, su mayor descenso frente al ddlar en una sesién desde el 18 de noviembre 1967.
Entonces, las autoridades britanicas trataban de mantener un tipo de cambio fijo entre la



libra esterlina y el dolar, pese al deterioro de la economia y el retiro de la inversion
extranjera: el primer ministro Harold Wilson no tuvo mas remedio que devaluar la
moneda de USD 2,80 a USD 2,40, lo cual significo una depreciacion de 14%.

El tipo de cambio flexible como el que tiene hoy el Reino Unido de Gran Bretafia
permite que las economias absorban shocks de dos principales maneras: dejar que la
divisa soporte el mayor peso de la salida de capitales, en lugar de las acciones y los
bonos, mientras que mejora la competitividad de las empresas del pais en el exterior.
Una divisa flotante también permite que un pais determine sus propias tasas de interés
y, por ende, los precios de sus activos financieros.

Un ejemplo es el indice FTSE 250, que agrupa a las empresas pequefias y medianas que
dependen del Reino Unido de Gran Bretafia para buena parte de su facturacion. Para los
inversores en délares, el indicador acumulaba hasta el viernes 7 de octubre 2016 una
caida de 13% desde el Brexit. En libras esterlinas, sin embargo, el indice registraba un
avance de casi 4%. Como las mayores empresas britanicas, entre ellas British American
Tobacco PLC, GlaxoSmithKline PLC y AstraZeneca PLC, obtienen gran parte de sus
ingresos del exterior, sus acciones se han disparado ante la perspectiva que sus ingresos
parezcan mas robustos debido al debilitamiento de la libra esterlina. EIl indice FTSE
100, compuesto principalmente por esta clase de multinacionales, acumula un alza de
casi 12% desde la votacion, si bien es menor a la caida de la libra frente al dolar.

Al disponer de su propia moneda, el Reino Unido de Gran Bretafia puede utilizar
politicas de estimulo monetario y fiscal cuando lo estime conveniente. EI ministro de
Hacienda, Philip Hammond, insinu6 recientemente que el gobierno aumentara el gasto
en infraestructura para contrarrestar el posible impacto del Brexit en la confianza de los
consumidores y las empresas.

El Reino Unido de Gran Bretafia también tiene la ventaja de contar con un solido
sistema financiero nacional, lo que significa que tanto el gobierno como las empresas
privadas pueden financiarse en libras esterlinas sin mayores inconvenientes.

Episodios de panico financiero en mercados emergentes como Rusia, Brasil y Sudafrica
han sido atenuados en los Gltimos afios por tipos de cambio flotantes.

La zona euro, cuyos miembros comparten una divisa, ofrece un ejemplo de los riesgos
de una tasa fija. Las bolsas de Esparia e Italia se derrumbaron mas de 40% en 2011 y
2012 mientras los inversores se desprendian de los bonos soberanos de esos paises.
Como eran parte de la zona euro, los paises del sur de Europa no tenian control de la
politica fiscal. Se recortd el gasto puablico, subieron los impuestos y aumento el
desempleo. Al contrario de lo ocurrido en el Reino Unido de Gran Bretafia, los paises
de la zona euro en aprietos, que asumieron mucha deuda durante los afios de crisis,
tienen que pagarla en una moneda que no pueden imprimir.

La alternativa era acudir a las exportaciones como motor de crecimiento. No obstante,
es dificil para los paises mas pobres aumentar la competitividad de sus productos
cuando comparten una moneda con economias mas poderosas, como Alemania y
Holanda. En Grecia, el pais mas golpeado por la crisis, un ala del ahora gobernante
partido Syriza elogi6 las virtudes de la flexibilidad cambiaria durante el apogeo de la
crisis. Los griegos, de todos modos, optaron por seguir con el euro.



Fabricantes como Nissan Motor Co., que posee la mayor planta automotriz del Reino
Unido de Gran Bretafia, en Sunderland, Inglaterra, podrian estar entre los principales
beneficiarios del debilitamiento de la moneda, siempre y cuando logre absorber las
barreras arancelarias de la Union Europea, una vez que el Reino Unido de Gran Bretafia
abandone el mercado Unico.

En el caso del turismo, el menor valor de la libra esterlina abarata el precio de los
hoteles britanicos para los extranjeros. Inter Continental Hotels Group PLC, que ha
sido desde hace tiempo optimista sobre los efectos del Brexit, anuncié que recibi6é un
impulso en el I semestre 2016, ya que la debilidad de la libra esterlina redujo sus costos.

También es posible que los problemas econdmicos provocados por la salida britanica
del principal blogue de libre comercio del mundo se manifiesten mas adelante, cuando
ocurra el quiebre. Muchos economistas son escépticos respecto a que la libra esterlina
pueda compensar los impactos comerciales de salir de la Union Europea. Los aranceles
del bloque perjudicarian a los exportadores y los intentos del gobierno britanico por
restringir la inmigracion mermaran las capacidades productivas de la economia a largo
plazo, predicen.

Puesto que las cadenas de suministro son globales, los fabricantes usan cada vez mas
componentes de otros paises en sus productos, por ello, un encarecimiento de las
importaciones también impacta en las exportaciones.

Las divisas tienen que caer mucho méas para amortiguar los golpes contra la economia;
por lo tanto, estudios de mercados de divisas preven que la libra esterlina descenderia
hasta USD 1,10 y a una paridad con el EURO hacia fines de 2017.

Las inversiones extranjeras se encuentran en stand by, pero los bancos estan
aterrorizados por la perspectiva de un Brexit duro que les prive del pasaporte para
operar en toda la Union Europea. Algunos, ya tienen planes de contingencia para
trasladar sus sedes a Frankfurt, Amsterdam, Paris o Dublin, y dejar en Londres
empresas subsidiarias. La economia britdnica depende del sector de servicios
financieros, que proporcionan al Tesoro 80.000 millones de euros anuales en impuestos,
11% del total que percibe. La City es un ecosistema imposible de reemplazar, donde se
realizan 45% de todas las transacciones en euros del mundo, y se gestiona méas de 40%
de los fondos de capital y de pensiones. Si se produce una fuga de instituciones, no se
beneficiardn las otras capitales europeas sino Wall Street, Gnico centro que puede
competir con Londres en infraestructura.

Los votantes britanicos diran si disfrutar de mas soberania les compensa el
empobrecimiento. Esto terminara mal: el Reino Unido sufre o bien demuestra que se
vive mejor fuera de Europa, y entonces sera el final del euro, de la Unidn Europea, el
regreso al estado nacion y el fin de la politica como la hemos conocido desde el final de
la segunda guerra mundial.

El dilema de Escocia e Irlanda. Escoceses e irlandeses quieren ganar tiempo antes de
jugar sus cartas. Nicola Sturgeon, lider del Partido Nacional Escocés, partido
independentista de Escocia, ha sentado las bases para convocar “si es necesario” un
segundo referéndum de independencia, bajo presion de un amplio sector de su partido,



pero la coyuntura econémica (descenso del precio del petroleo, déficit presupuestario,
etc.) resulta poco favorable. El plan A de la primera ministra escocesa es organizar un
frente en Westminster para presionar por un Brexit blando que no signifique la salida
del mercado unico y la unién aduanera, y -al mismo tiempo- que el gobierno de Londres
ceda competencias adicionales a Edimburgo en politica exterior, inmigracion y
comercio internacional, incluida la capacidad de firmar sus propios tratados. Mientras
tanto, Dublin plantea si aceptar la propuesta britdnica (muy controvertida por
consideraciones histdricas y la vieja relacion colonial) de trasladar a la Republica de
Irlanda las fronteras exteriores del pais, de manera que los irlandeses controlen las
personas y mercancias que entran en Gran Bretafia. Ademas, los votantes del Ulster
pueden tener la doble nacionalidad britanica e irlandesa, lo cual puede plantear un
dilema: cuando el Reino Unido salga de la Union Europea, sean al mismo tiempo
ciudadanos y no ciudadanos de la Union Europea.
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Se produjo un repunte en las encuestas durante agosto 2016, tras la recesion posterior al
referéndum sobre la escision de la Union Europea indica que la repercusion del Brexit
en la confianza de las empresas y consumidores se desvanece lentamente hacia fuera.
Ayudado por un tipo de cambio mas débil, el Producto Bruto Interno de manufacturas
obtuvo su lectura méas alta en agosto 2016, reflejando la expansion en la actividad y
nuevos pedidos. Queda por verse si el sector recuperara el terreno perdido tras el
referéndum o continuara con el actual desempefio. En agosto 2016, la confianza de los
consumidores se ha recuperado algo, en la parte posterior de la politica monetaria
acomodaticia y un mercado laboral robusto, pero el indice sigue otorgando resultados
por debajo de su nivel pre-Brexit. La presion de los activistas pro-licencias ejercida
hacia la primer ministro Theresa May para declarar la fecha en que el Reino Unido
activara el articulo 50 del Tratado de Lishoa. Sin embargo, las posibilidades son altas
que las negociaciones no arranquen en cualquier momento cercano, dado que ha
descartado la iniciacion de las negociaciones formales en 2016 y su progreso sera
limitado al menos hasta después de las elecciones generales en Francia en 2017.

UK's Economic OutrLook SiasHeD IN BRexiT AFTERMATH

Leading forecasters cut UK's 2016 and 2017 GDP growth projections drastically in wake of referendum
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La incertidumbre derivada de la votacion del Brexit prolongara el desaliento de la
inversién, pero la accion acomodaticia de la politica del Banco de Inglaterra tiende a
suavizar este impacto. Se espera que la economia crezca 1.6% en 2016. Para 2017, se
proyecta que la economia crezca sélo 0,5%.

En Anexo IV se presenta la evolucion historica del Gltimo quinquenio de los datos de la
economia del Reino Unido de Gran Bretaha.
3.1.4. JAPON

La economia parece haber resistido el fortalecimiento del yen relativamente bien en el
I11 trimestre 2016. El consumo privado se beneficid de la fuerte caida en la tasa de
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desempleo, que esta en alrededor de un minimo de dos décadas. Sin embargo, mas
aumentos en el gasto de los hogares estaran limitados por el débil crecimiento de los
salarios, como asi también que una parte importante de las ganancias de nuevos empleos
son puestos de trabajo de tiempo parcial. Las actividades industriales ganaron el vapor
en los Gltimos meses, con el indice PMI de Gerentes de Compras de manufacturas
saltando a un mé&ximo de nueve meses en octubre 2016. Estan creciendo los rumores
sobre que el primer ministro podria perder la cordura mediante el llamado a una
eleccion general en enero 2017, dado que esta tratando de ampliar su liderazgo en su
partido, cuyo mandato finaliza en 2018, con el fin de continuar implementando sus
politicas econdmicas.

Un crecimiento mas fuerte en la inversion debido a los altos beneficios corporativos y
préstamos baratos impulsé la economia mejor de lo previsto inicialmente en el Il
trimestre 2016. EIl Producto Bruto Interno se expandié 0.7% en el Il trimestre 2016
sobre el trimestre anterior en términos desestacionalizados anualizados (SAAR). Los
datos mas recientes sugieren que aungue el crecimiento se mantendra débil en el futuro,
la economia se beneficiard de una tasa de desempleo baja durante las Gltimas dos
décadas y una tonificacion del gasto publico, previsto en el presupuesto rectificativo de
2016. En el lado negativo, un yen fuerte estd perjudicando el sector externo: las
exportaciones se han contraido por undécimo mes consecutivo en agosto 2016.

A pesar de la agresiva politica monetaria del Banco Central y del estimulo fiscal
proactivo del gobierno, Japon ain se esfuerza por comenzar una etapa de crecimiento de
su economia, reactivando la inflacion. Mientras tanto, un yen fuerte sigue siendo la
principal amenaza a corto plazo; asimismo, la ausencia de reformas estructurales
profundas esta limitando la capacidad del pais para elevar el crecimiento a largo plazo.
Los analistas consideran que la economia creceria 0,6% en 2016. Para 2017, esperan un
crecimiento de 0.8%.

En Anexo V se presenta la evolucion historica del dltimo quinquenio de los datos de la
economia de Japon.

3.1.5. ORIENTE Y SUR DE ASIA

La dindmica econdmica en el Este y Sur de Asia probablemente ha perdido algo de
vertigo en el 111 trimestre 2016 después de un crecimiento estable en el Il trimestre
2016. Segun estimaciones de analistas, la region incrementé 6.0% anual su Producto
Bruto Interno en el 111 trimestre 2016, que se encontraba ligeramente por debajo de la
suba de 6,1% registrada en los tres trimestres anteriores. La desaceleracion del
crecimiento en China es principalmente la causa de la desaceleracion en la region
después del apoyo a las politicas econdmicas que comenzaron a desaparecer. También
es probable que en el 111 trimestre 2016 haya influido la tenue inversion empresarial,
débiles exportaciones y moderado crecimiento en Corea. Mientras tanto, economia de
India puede haya cambiado de posicion en un engranaje mas alto debido a alzas de
salarios del sector pablico y mayor consumo rural tras un verano casi normal en 2016.
Taiwan ha contribuido también positivamente al crecimiento de la regién debido a una
mejora temporal en la demanda externa y un efecto base favorable desde 2015.
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Aunque los riesgos para las perspectivas econdomicas de Oriente y Sur de Asia parecen
ser limitadas, la region en su conjunto enfrenta una serie de desafios que podria
descarrilar el crecimiento. Los hogares y la deuda corporativa han aumentado
considerablemente desde la crisis financiera global de 2008 debido a que la mayoria de
bancos centrales del mundo adoptaron una politica monetaria acomodaticia que llevé las
tasas de interés a minimos récord y alent6 préstamos baratos generalizados. Mientras
mas deuda de la region se mantiene en moneda nacional, lo cual reduce los riesgos de
repentina fuga del capital invertido, el crecimiento impulsado por el crédito
generalmente conlleva riesgos relacionados con burbujas de activos y préstamos
fallidos. Esta situacion se puede deteriorar si se materializan los aumentos de la tasa de
interés esperada en Estados Unidos de América. En un intento por reducir la creciente
deuda de los hogares del pais, el gobierno de Corea dio a conocer una serie de medidas
en el verano a que generen enfriamiento en pleno auge inmobiliario del pais. Mas
recientemente, sin embargo, el gobierno chino descarté las directrices para reducir la
deuda corporativa, que incluy6é programas de canje de deuda por capital y quiebras de
empresas moribundas.

Mientras que en gran parte estan contenidos los riesgos politicos internos, la eleccion
del 8 de noviembre en Estados Unidos de America podria causar turbulencias
dependiendo de su resultado. Los analistas creen que una victoria de Hillary Clinton no
exigiria cambios importantes en las relaciones entre Estados Unidos de América y Asia,
pero un triunfo de Donald Trump tendria el potencial de alterar seriamente el comercio
entre Estados Unidos de América y China. Trump se comprometio a etiquetar a China
como manipulador de la moneda, lo cual podria implicar sanciones comerciales y llamo
a establecer un arancel de 45% a las importaciones de China hasta que el yuan flote
libremente. Esta situacion podria filtrar las relaciones entre las dos economias mas
grandes del mundo y, si Estados Unidos de América impone un arancel sobre las
importaciones chinas, seria probable que China tome represalias rapidamente. Una
guerra comercial entre los dos paises repercute en todo el mundo y desalienta la
demanda externa.

Como consecuencia de vientos externos y debil crecimiento interno, la region tiende a
desacelerarse durante el resto de 2016. En este contexto, el pronostico de los analistas
prevé que la economia de Oriente y Sur de Asia se expanda 5,9% en el 1V trimestre
2016.

En 2016 la region del Este y Sur de Asia se beneficiara de una dinamica positiva en
India debido a un verano casi normal tras dos afios de sequia, asi como salarios mas
altos y un alentador recorrido de reformas del gobierno. En China, el compromiso de
las autoridades para apuntalar la economia y evitar cualquier caida brusca propone un
buen presagio para el crecimiento econdmico en la region. Mientras que un
rejuvenecimiento gradual de la inflacion en la region podria disminuir aun mas la
flexibilizacién de la politica monetaria, un conjunto de gobiernos en el Este y Sur de
Asia han comenzado a exteriorizar planes de estimulo para impulsar sus economias.
Como resultado de ello, los analistas decidio actualizaron el crecimiento 2016 de la
region del Este y Sur de Asia en 0,1 puntos porcentuales hasta 6.1% tras estimaciones
estables de los altimos cuatro meses. Para 2017, el consenso de los analistas coincide
en que la economia de la region del Este y Sur de Asia tendria un comportamiento
ligeramente moderado con un aumento de 5.9%.
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La Gltima actualizacion de la edicion de enfoques econémicas para 2016 refleja mayores
perspectivas de crecimiento para India. Los pronosticos para los tigres asiaticos que
lideran la region, China, Hong Kong, Corea, Taiwan y Sri Lanka permanecian sin
cambios, mientras que Mongolia fue el Gnico pais que ha degradado su punto de vista
sobre de la economia. Los datos preliminares sobre la economia de Paquistan y
Bangladesh muestran que el crecimiento en el afio fiscal 2016, que termind en junio de
2016, fue de 7.1% y 4.7% respectivamente.

Se espera que India sea la economia de mas rapido crecimiento de la regién en 2016 con
una expansion de 7,6%, seguido por Bangladesh y China, con un aumento de 7,1% y
6.6% respectivamente. En el otro extremo del espectro, Mongolia, Taiwan y Hong
Kong, en ese orden, se prevé que sus economias exterioricen un crecimiento mas lento,
con tasas de expansion igual o cercana a 1.0%. La economia de Corea observa un
crecimiento de 2,6% en 2016.

La inflacién interanual en Asia Oriental y Meridional se elevd -después de mostrar una
reduccion durante 10 meses consecutivos hasta agosto 2016, donde alcanzd 1,9%- a
2,3% en septiembre 2016. Bangladesh, China, Corea y Pakistan registraron lecturas
mas altas de inflacion en septiembre 2016, mientras que la caida de precios en Mongolia
ha aliviado ligeramente en ese mes. Por el contrario, las presiones de precios
retrocedieron en Taiwan, India y Sri Lanka. A futuro, la inflacion debe seguir siendo
ampliamente estable dado que la region esta bajo la influencia de fuerzas divergentes.
La inflacion regional deberia beneficiarse de un efecto base positivo tras la reciente
estabilizacion en los precios de las materias primas, especialmente petroleo, mientras
que las condiciones del mercado financiero estable mantienen reducida presion sobre las
monedas. La estabilizacion de los precios de las materias primas en niveles bajos, hace
que la estructura econdmica y el crecimiento en la region sigan siendo débiles. En este
contexto, los bancos centrales suelen mantener una postura acomodaticia de la politica
monetaria en el futuro previsible. En este sentido, India por intermedio de su Comité de
Politica Monetaria recientemente ha decidido reducir las tasas de interés con el fin de
lograr mayor crecimiento, su objetivo de inflacion y estimulos a la produccion de bienes
Yy servicios.

La proyeccion de inflacién de 2016 para la region se mantiene estable en 2,4% por
quinto mes consecutivo. Mirando los paises de Asia Oriental y Meridional sobre una
base individual, los analistas mantienen las previsiones sin cambios respecto de China y
Hong Kong. Las proyecciones de Bangladesh, India, Corea, Mongolia y Sri Lanka
fueron revisadas hacia abajo, mientras se han actualizado las estimaciones de Taiwan.
Los expertos prevén una inflacion de hasta 2,5% en 2017.

3.15.1. China

Los datos disponibles de septiembre 2016 indican que a la economia le fue
relativamente bien en el 111 trimestre 2016, aunque poco a poco se ha desvanecido el
impacto positivo de apoyo a las politicas anteriores. El indice de Gestores de Compra
del Sector Servicios PMI termind el trimestre sobre una base so6lida, mientras las ventas
por menor fueron vigorosas en agosto 2016. En el lado negativo, la inversion se
desaceler6 en el Ill trimestre 2016, mientras que las exportaciones también se
desaceleraron marcadamente en septiembre 2016. En un intento por enfriar sus
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recalentados mercados inmobiliarios, mas de 20 municipios, particularmente en
ciudades de primer nivel, han introducido restricciones a la compra de una vivienda con
hipoteca que impliquen mayores precios a fines de septiembre 2016. Estas iniciativas
vienen después de dos afios de flexibilizacién para apoyar al sector de la propiedad y
amenazan con afiadir presion a la baja en el crecimiento global. EI 11 de octubre 2016,
el Consejo de Estado presentd planes para cortar el aumento de deuda corporativa,
incluyendo impulsar fusiones y adquisiciones, intercambio de deuda por capital y
facilitar la quiebra de empresas insolventes.

Mientras la economia fue relativamente ajustada en el | semestre 2016 y el posterior
apoyo a las politicas y dindmicas saludables en el sector inmobiliario, el Producto Bruto
Interno se desaceleré en el | semestre 2016 como consecuencia de la retraccion del
crecimiento por la gradual desaparicion de la mejora de un reciente mini ciclo. Los
indicadores econémicos describieron un cuadro mas favorable para los guarismos de
agosto 2016, tras la decepcionante performance de julio. La dindmica general
econdmica que se beneficié de una recuperacién después de interrupciones relacionadas
con las inundaciones de julio y la fuerte inversion en el sector inmobiliario. La mejora
de agosto coincidia con la expansion saludable en el crecimiento del credito y del gasto
publico, lo cual ha provocado algunas preocupaciones que el gobierno puede haber
aumentado su apoyo politico tras las débiles lecturas econdmicas de julio, que podrian
poner en peligro la transicion econdmica de China.

La economia China ha sido un enigma desde el verano 2015, cuando la economia del
pais previamente en auge comenz0 a mostrar signos de vulnerabilidad. Una
combinacion de cambios estructurales, tenue demanda global y desafios domésticos
como exceso de capacidad en algunos sectores y alta deuda corporativa condujo a su
crecimiento al caer a un minimo de 25 afios en 2015. No obtiene mucho mejor
comportamiento a partir de alli, dado que la actividad economica continud
desacelerandose desde principios 2016. La expansion econdmica del I trimestre 2016
de 6,7% representd la mas debil desde la altura de la crisis financiera global en el |
trimestre 2009. Inesperadamente, la economia comenzé a verse mejor en el 11 trimestre
2016, como resultado del apoyo de las autoridades chinas para estabilizar la actividad
economica. Esta tendencia continud en el 11l trimestre 2016, con datos economicos
alentadores en agosto 2016, que han demostrado que ademas del gasto del gobierno, un
pujante mercado de la vivienda ha apoyado el crecimiento. Sin embargo, muchos de los
mismos problemas que plagaron la economia de China en 2015 persisten y hay
preocupacion entre los analistas por la disminucion de la inversion privada y una
potencial burbuja inmobiliaria que podria ser perjudicial en el largo plazo.

Mientras que una correccion desordenada en el mercado inmobiliario y la deuda privada
global echa una nube sobre las perspectivas econdémicas del pais, la disposicion de las
autoridades para evitar cualquier caida economica brusca promete apuntalar el
crecimiento.

Aunque se espera que la economia se desacelere en los proximos meses, las autoridades
chinas mostraron su voluntad de evitar cualquier caida brusca apuntalando la economia
a través de créditos baratos y apoyo politico. Sin embargo, si bien sostenido,
alimentado por el crecimiento del crédito y la intervencion del gobierno tiene el
potencial para frenar las reformas de China y exacerbar los desequilibrios
macroecondmicos. Los analistas pronostican que el Producto Bruto Interno aumentaria



6,6% en 2016. Para 2017, se espera una desaceleracion del Producto Bruto Interno al
6,3%.

Is Cuinn’s Economy STaBiLIZING?

Analysts are concerned about a potential housing bubble and high public sector investment
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De acuerdo con algunos datos econdmicos de agosto 2016 se observa que la produccion
industrial, que normalmente comprende mineria, manufactura, servicios publicos y, en
algunos casos, construccion, muestra una expansion de 6,3% respecto al mismo mes de
2015. Esta lectura superd el aumento de 6,0% registrado en julio y sobrepaso el
incremento de 6.2%, esperado por diversos analistas, lo cual representa la mayor
expansion desde marzo 2016.

El indice PMI (de gerentes de compras) es el indicador de salud econdmica del sector
manufacturero. Se basa en 5 indicadores principales: nuevos pedidos, niveles de
inventario, produccion, entregas de proveedores y ambiente de trabajo. EI PMI de
China salto de 49,9% en julio 2016 a 50.4% en agosto 2016, superando las expectativas
del mercado de un aumento de 49,8%, representando una cuspide en 22 meses. ElI PMI
de China se encuentra establecido en territorio de expansion encima del umbral de 50%,
reflejando fuertes ganancias en todos los ambitos. EI empleo golpea los precios de
entrada y alta de los Gltimos 17 meses, segun el indicador lider confiable para precios de
produccién, los cuales aumentaron marcadamente en agosto, lo cual sugiere que las
fuerzas deflacionarias estan cediendo paulatinamente. A pesar de la saturacion del
mercado internacional, las exportaciones han alcanzado su maximo en tres meses.

Las ventas por menor nominales crecieron 10.6% afio tras afio, sobre el aumento de
10,2% registrado en julio 2016, esperado por analistas de mercado. El avance de agosto
2016 fue principalmente resultado de fuertes ventas de automdviles, como asi también
de petréleo y productos relacionados con aceite.
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La tendencia bajista de China en activos fijos de inversion parece haber disminuido. En
los primeros 8 meses 2016, la inversion en activos fijos urbanos, excepto familias
rurales, se amplié 8,1% respecto al mismo periodo 2015, superando el aumento de 7,9%
esperado por los mercados. El crecimiento de la inversion en propiedades alcanzé 6%
en los primeros 8 meses 2016, mientras que habia escalado 5,4% durante el mismo
periodo de enero a agosto 2015.

El Mercado de vivienda de China parece estar en auge nuevamente, las ventas de
viviendas treparon 25.6% en los primeros 8 meses 2016, en comparacion con el mismo
periodo 2015, mientras los Gltimos datos sobre precios de viviendas se expandieron a
una tasa récord en agosto 2016, con un impulso de 9.2%, marcando el crecimiento méas
vertiginoso en mas de 2 afios.

No obstante, existen temores que los recientes datos econdmicos alentadores estén
encubriendo grietas sobre algunas cuestiones reales en el corazon de economia China;
muchos problemas han persistido desde 2015 cuando el crecimiento econémico cayo a
un minimo de 25 afios. La inversion y produccion industrial se han estabilizado, a lo
cual se agrega un pujante mercado de vivienda, que hace que la economia China se vea
bastante bien. Sin embargo, algunos analistas estan preocupados porque la mayoria de
esa inversion es del sector publico y el floreciente mercado de vivienda huele como
burbuja inmobiliaria. Las burbujas tienden a reventar en algin momento.

Los valores elevados son no solo destellos de temores que los precios de las viviendas
estan inflando una burbuja a punto de estallar, sino flujos excesivos de cobertura del
mercado debido -en gran parte- a crecientes prestamos que estan alimentando el nivel de
deuda ya problematico de China.

Los bancos chinos parecen estar dando préstamos como caramelo, se extiende de CNY
949 billones (USD 142 billones) en nuevos préstamos de yuan en agosto 2016, que era
mucho mayor que en julio de CNY 464 billones. La percepcion de agosto tambien
superd las expectativas de los mercados, que ascendian a CNY 750 billones. En los 12
meses hasta agosto, los nuevos préstamos de yuan totalizaron CNY 11,8 trillones (julio:
CNY 11,7 trillones). Segun Business Insider, los nuevos préstamos a mediano y largo
plazo a hogares en agosto 2016 -se componen principalmente de hipotecas- treparon
32,2% interanual.

Una encuesta realizada por el Banco de China Popular, publicado el 19 de septiembre
2016, tenia resultados interesantes respecto a precios de vivienda y compradores
potenciales: 53,7% de encuestados decia que los precios de vivienda eran "altos y
dificiles de aceptar”, mientras 42,9% respondio que eran «aceptables»; 23.1% esperaba
una suba en el préximo trimestre, y 11.9% esperaba una caida. Seguln la encuesta, "la
relacion de residentes dispuestos a comprar una casa dentro de 3 meses aumento 1,3%,
desde el Il trimestre hasta alcanzar 16,3%".

Existen varios componentes notables en esta encuesta: el tono de preocupacion por el
aumento de precios, el mayor deseo de comprar por -0 a pesar- el aumento de precios y
que esta encuesta llegé a través del 6rgano oficial del partido desde el Banco Popular de
China que ha estado publicamente preocupandose sobre la burbuja inmobiliaria, la
burbuja de deuda que viene asociada y lo que podria ocurrir cuando se desinfle.



Ademaés del floreciente mercado de vivienda, la inversion en agosto 2016, mencionada
anteriormente, se estabiliz6 en 8,1%. Sin embargo, los nimeros revelan que existe gran
discrepancia entre la inversion del sector publico y la inversion del sector privado,
sugiriendo que el gasto publico es uno de los elementos que s6lo mantienen la industria
a flote, junto con los folletos del referido credito barato. La inversion del sector publico
en los primeros ocho meses 2016 creci6 21,4% en comparacion al mismo periodo de
2015. La inversion del sector privado, mientras tanto, crecio 2,1% en el mismo periodo.
Gran parte de esta inversion del sector publico parece estar aconteciendo en el sector
industrial chino donde una sobreoferta de las fabricas continta siendo un problema,
teniendo en consideracion que el gobierno derrama dinero tanto en fabricas rentables de
materias primas como de acero, aluminio y diesel, para mantenerlos a flote. No sélo se
lanzan dudas sobre la calidad del crecimiento industrial en China, pero la
sobreproduccion de estas materias primas ha reducido los precios y mutilado
competidores en todo el mundo. Esto presenta riesgos a la baja no sélo sobre las
perspectivas econdmicas de China, sino también para la economia global, dado que esta
ayuda continua para las fabricas ha llevado a mayores conflictos de comercio y
sentimiento proteccionista.

Dado que los Estados tratan de defender sus intereses en un contexto de debil
crecimiento, el exceso de capacidad industrial en algunos sectores amenaza con
convertirse en importante disparador de conflictos mundiales. Ademas, algunos lideres
mundiales culpan a un exceso de capacidad, principalmente en las practicas de
produccién de China. Algunos paises sostienen que las autoridades chinas mantienen
ciertas industrias a flote principalmente gracias al apoyo crediticio barato del gobierno,
que se traduce en menores costos de produccion y -en Gltima instancia- caida de los
precios de exportacion.

Las cifras econdmicas apuntan a una estabilizacion del crecimiento economico en el
corto plazo, sin embargo, a largo plazo los problemas persisten. EI crecimiento previsto
para 2016 asciende a 6.6%, el cual se enmarca dentro del objetivo de crecimiento del
Banco Popular de China determinado en 6.5% - 7.0% para 2016.

Las autoridades chinas parecen estar caminando sobre una cuerda floja. Por un lado
estan preocupandose publicamente sobre la deuda creciente y el aumento de precios de
la vivienda, y por otro lado, dado que la industria es una parte muy importante de la
economia de China, no quieren cortar la inversion por temor a que podria producirse
una caida brusca en la actividad econdmica.

La economia China experimenté un crecimiento sorprendente en las Ultimas décadas
que catapultd al pais a convertirse en la segunda economia mundial. En 1978, cuando
China inicio el programa de reformas econdmicas, el pais alineado noveno en Producto
Bruto Interno nominal, con USD 214 billones; 35 afios mas tarde salté hasta el segundo
lugar con un Producto Bruto Interno nominal de USD 9,2 trillones.

Desde la introduccion de las reformas economicas en 1978, China se ha convertido en
centro de produccion del mundo, donde el sector secundario -incluye industria y
construccion- represento la mayor proporcion del nominal. Sin embargo, en los Gltimos
afios, la modernizacién de China habia impulsado el sector terciario, y en 2013, se
convirti6 en la categoria mas importante del Producto Bruto Interno, con una
participacion de 46,1%, mientras el sector secundario todavia representaba un



considerable 45.0% de la produccion total del pais. Mientras tanto, el peso del sector
primario en el Producto Bruto Interno ha disminuido drésticamente desde que el pais se
ha abierto al mundo.

China resistio la crisis economica mundial mejor que la mayoria de los paises. En
noviembre 2008, el Consejo de estado dio a conocer un paquete de estimulo CNY 4
trillones (USD 585 billones) en un intento de proteger al pais de los peores efectos de la
crisis financiera. El programa de estimulo masivo ha alimentado el crecimiento
econdmico sobre todo a través de proyectos de inversibn masiva, que provocaron
preocupaciones relacionadas con que el pais podria haber acumulando burbujas de
activos, inversion superabundante y exceso de capacidad en algunas industrias. Dado la
solida posicién fiscal del gobierno, las medidas de estimulo descarrilaron las finanzas
publicas de China. La recesion mundial y subsecuente desaceleracion en la demanda
afecté gravemente el sector externo y el superavit de cuenta corriente ha disminuido
constantemente desde la crisis financiera.

Al parecer, China sali6 de la crisis financiera en buena forma, con el Producto Bruto
Interno creciendo encima de 9%, inflacion baja y solida posicion fiscal. Sin embargo,
las politicas implementadas durante la crisis para promover el crecimiento econémico
exacerbaron los desequilibrios macroecondémicos del pais, particularmente el programa
de estimulo reforzado de inversion, mientras el consumo de hogares ha permanecido
reprimido. Para hacer frente a estos desequilibrios, la nueva administracion del
Presidente Xi Jinping y el primer ministro Li Kegiang comenzé a implementar medidas
encaminadas a promover un modelo economico méas equilibrado a expensas del rapido
crecimiento una vez consagrado.

3.15.1.1. Historia econ6mica

Después de la muerte de Mao Zedong en 1976, Deng Xiaoping, que fue la base de la
segunda generacion de lideres chinos, se convirtio en lider supremo de China y empujo
reformas audaces que reformularon la economia del pais. En el tercer plenario del 11°
Comité Central del partido comunista de China, celebrado en diciembre 1978, Deng
anuncié el lanzamiento oficial de las cuatro modernizaciones -agricultura, defensa,
industria y ciencia y tecnologia- que marcaron el inicio de la reforma y apertura politica.
Las reformas econdmicas bajo la era de Deng aumentaron el papel de los mecanismos
de mercado y reduccion del control del gobierno sobre la economia. Las medidas
incluidas, entre otras, destruyeron las granjas colectivas, abrieron China a la inversion
extranjera, fomentaron el emprendimiento empresarial, establecieron zonas econémicas
especiales e introdujeron incentivos de mercado en las empresas de propiedad estatal.
Ademas, China empez0 a participar en la economia mundial y se incorporé al Fondo
Monetario Internacional y Banco Mundial en 1980.

En la década de 1990, Jiang Zemin, tercera generacion de lideres chinos, se convirtié en
nuevo lider supremo del pais y su administracion implement6 reformas econdmicas
sustanciales. Bajo su mandato, la mayoria de empresas estatales, excepto grandes
monopolios, fueron privatizados o liquidados, ampliando el papel del sector privado en
la economia a costa de dejar millones de desempleados. Durante el mismo periodo, el
Presidente Jiang y el primer Ministro Zhu Rongji redujeron las barreras al comercio;
estado terminado; introdujeron la competencia, la desregulacion y nuevos impuestos;



reformd y rescatd la banca; y condujo el estrato militar fuera de la economia. Ademas,
Jiang guié a China para unirse a la Organizacién Mundial del comercio en diciembre
2001, lo cual apuntal6 el comercio del pais.

En 2002, Jiang Zemin renunci6é como Secretario General del partido comunista,
iniciando la transicién a la cuarta generacion de dirigentes, encabezada por el Presidente
Hu Jintao y el Premier Wen Jiabao. La administracion Hu-Wen intent6 reducir la
brecha de ingresos entre las ciudades costeras y el campo, dado que el crecimiento
superlativo de China beneficié principalmente s6lo a una parte de la poblacién.
Aumentd las subvenciones, desechd los impuestos agricolas, alentd6 una lenta
privatizacion de activos estatales y promovié el bienestar social. A pesar de los
esfuerzos del gobierno para evitar que el pais se recaliente, a mediados de la década de
2000 la economia experimentd un crecimiento econdmico sin precedentes debido
principalmente a las exportaciones en auge, el consumo privado resistente, aumentando
inversion en produccion masiva. Sin embargo, la crisis financiera mundial de 2008
obligé a las autoridades chinas a lanzar un paquete de estimulos agresivos y adoptar una
politica monetaria holgada.

La quinta generacion llegd al poder en 2012, cuando el Presidente Xi Jinping y el
primer ministro Li Kegiang tomaron las riendas del pais. La nueva administracion de Li
Xi dio a conocer una agenda de reformas ambiciosa en un intento de cambiar los
fundamentos econdmicos del pais y garantizar un modelo de crecimiento sostenible. En
este sentido, las autoridades expresaron su disposicion a tolerar menores tasas de
crecimiento como condicion necesaria para impulsar las reformas economicas. Xi
acufio el término "Suefio chino™ como su contribucion a la ideologia guia del partido
comunista de China. Aunque vago, el "suefio chino™ enfatiza la felicidad de las
personas Y la idea de una China fuerte.

3.15.1.2. Balanza de pagos

La posicion exterior de China es extremadamente solida. La cuenta corriente ha
registrado superavit cada afio desde 1994. La cuenta de capital siguié el juego y so6lo
registré dos déficits en los Gltimos 20 afios. Esta situacion de excedentes en la cuenta
corriente y de capital ejerce presion sobre la moneda nacional y reclama al Banco
Central que esterilice la mayoria de las divisas que ingresan al pais. Como resultado,
las reservas de divisas de China se dispararon casi 4 trillones de ddlares en 2014. El
superavit de cuenta corriente alcanzo su pico en 2007, cuando representd 10,1% del
Producto Bruto Interno. Desde entonces, sin embargo, el superavit se ha reducido y en
2013 cayo0 a solo 2.0% del Producto Bruto Interno.

La cuenta de capital de China tiene controles audaces, que implica que el pais carece de
libertad para convertir activos financieros locales en activos financieros extranjeros a un
tipo de cambio determinado por el mercado y viceversa. La nueva administracion de
Xi-Li y el Banco de China popular se comprometieron a acelerar la convertibilidad de
activos financieros locales, liberalizacion de la cuenta de capital y la tasa de interés. En
este sentido, las autoridades chinas han comenzado a implementar algunas medidas,
como eliminacion de tope a las tasas de depdsito de moneda extranjera en Shanghai.



La cuenta de capital se beneficio de fuertes flujos de inversion extranjera directa, la cual
ha actuado fuertemente en la Gltima década, con ingresos récords de 118 billones de
dolares en 2013, convirtiéndose en el segundo mayor receptor de inversion extranjera.
Los paises que mas invierten en China son Hong Kong, Singapur, Japon, Taiwén y
Estados Unidos. Ademas, la inversion exterior de China se disparé en los Gltimos afios
y, segun algunos analistas, el pais podria convertirse en exportador neto de capital en
los préximos afos.

3.1.5.1.3. Estructura del comercio

China ha tenido superavit ininterrumpido del comercio de mercancias desde 1993. El
comercio total se ha multiplicado por casi 100, ascendiendo 4,2 trillones de ddlares en
solo tres décadas; en 2013, China super6 a Estados Unidos como nacién con mayor
comercio internacional del mundo.

La apertura de programas de inversidn masiva del gobierno ha llevado al pais a
convertirse en centro de fabricacion importante. Esta situacion fomentd el crecimiento
del comercio en las Gltimas decadas, particularmente después que China se unio a la
Organizacion Mundial del comercio en 2001. Como economia altamente integrada en
el sistema de comercio mundial, el pais se beneficio de una mejora continua en sus
términos del comercio desde 2000. Sin embargo, la recesion econdmica mundial en
2008-2009 condujo al pais a reducir la produccién manufacturera, poniendo asi un freno
en el sector comercial de China.

El pais ha participado en varios acuerdos comerciales bilaterales y multilaterales que
han abierto nuevos mercados para sus productos. En 2003, China firmo el acuerdo de
asociacion econdmica mas estrecha con Hong Kong y Macao. Un Tratado de Libre
Comercio entre China y las Naciones de la Asociacion de Naciones del Sudeste Asiatico
entr6 en vigor en enero 2010, creando la tercera mayor zona de libre comercio del
mundo en términos de Producto Bruto Interno nominal. China también establecio, entre
otros, Tratados de Libre Comercio con Chile, Costa Rica, Pakistan, Peru, Nueva
Zelanda, Tailandia y Singapur. Ademas, se estan negociando otros Tratados de Libre
Comercio con Australia, el Consejo de Cooperacion del Golfo, Japén, Corea y Noruega.

3.1.5.1.4. Exportaciones

Electronica y maquinaria conforman alrededor de 55% del total de exportaciones,
prendas de vestir son responsables de 13% y material de construccién y equipo
representan 7%. Las ventas a Asia representan mas de 40% de los envios totales,
mientras América del Norte y Europa tienen una cuota de exportacion de 24% y 23%,
respectivamente. Aunque las exportaciones a Africa y América del Sur se expandieron
rapidamente, representan solo 8% de los envios totales.

Debido a las condiciones favorables de comercio mundial y la adhesion de China a la
Organizacion Mundial del comercio en diciembre 2001, el pais ha experimentado un
asombroso crecimiento de 26,9% en las exportaciones reales de bienes y servicios
durante el periodo 2002-2008.



Mientras las exportaciones se contrajeron agudamente en 2009 debido a la recesion en
la demanda global, los envios en 2010 y 2011 se recuperaron fuertemente tras la crisis
financiera de 2008. EI crecimiento de las exportaciones en 2012 y 2013 ascendi6 a un
promedio de 7,8%.

En términos nominales, las exportaciones pasaron de apenas USD 267 billones en 2001
a USD 2,2 trillones en 2013, que representa un crecimiento promedio anual de 20,2% en
mercancias. En 2014, las exportaciones chinas frenaron su progresion, con un aumento
de 6.6%, después de una expansion de 7,9% en 2013. En 2015 la expansion de las
exportaciones ascendi6 a 8,8%.

3.1.5.1.5. Importaciones

Para el suministro de sus fabricas y apoyar el veloz desarrollo de China, las
importaciones del pais estan principalmente dominados por bienes intermedios y una
amplia gama de materias primas, incluyendo petroleo, mineral de hierro, cobre y
cereales. La demanda de materias primas de China ha empujado los precios de las
materias primas globales al alza en los dltimos afios, aumentando asi las arcas de
muchos paises en desarrollo y las economias exportadoras de materias primas.

La fuente de importaciones en China estd dominada principalmente por paises asiaticos,
con una participacion combinada de casi 50% de las importaciones totales. Las
compras en Europa y América del Norte representan 17% y 10%, respectivamente.
Como importante comprador global de materias primas, las importaciones procedentes
de Africa, Australia, Oriente Medio y América del Sur han aumentado fuertemente en la
Gltima década para representar una participacion combinada de 23%.

En paralelo con las elevadas exportaciones, el crecimiento en las importaciones de
bienes reales y servicios se disparo en el periodo 2002-2008, registrando una expansion
anual promedio de 24,4%. Las importaciones experimentaron una contraccion en 2009
debido a la crisis global, pero rapidamente se recuperaron en 2010 y 2011. En el
periodo 2012-2013, las importaciones registraron un modesto aumento de 7.2%.

En términos nominales, las mercancias importadas aumentaron méas de ocho veces en el
periodo 2001-2013, aumentando desde USD 244 billones en 2001 a USD 2 trillones en
2013. Las importaciones chinas presentaron un incremento de 7,3% en 2013,
moderandose ligeramente a una expansion de 6,9% en 2014. En 2015, las
importaciones se aceleraron, con una expansion que ascendié a 9,3%.

3.15.1.6. Politica econ6mica

El crecimiento econdmico se disparo en las Gltimas décadas debido principalmente a la
creciente integracion del pais en la economia global y el audaz apoyo del gobierno para
la actividad econdémica. Sin embargo, el modelo econdmico exitoso que levanta cientos
de millones de la pobreza y habia alimentado el pais con sorprendente desarrollo
econdmico y social también ha traido muchos problemas. Graves desequilibrios
econdmicos, problemas ambientales, aumentando la desigualdad econdémica vy



envejecimiento de la poblacion urbana son la clave de problemas que el nuevo gobierno
liderado por el Presidente Xi Jinping tendré que abordar en un futuro préximo con el fin
de garantizar la sostenibilidad del pais.

El comunicado final de la tercera sesion plenaria del 18° Comité Central del partido
comunista de China celebrada en Beijing del 9 al 12 de noviembre 2013 present6 una
ambiciosa hoja de ruta para la reforma econdmica. Las autoridades chinas prometieron
profundizar la reforma econémica y el mercado, dando un papel decisivo en la
asignacion de recursos. Reafirm6 el papel principal del estado en la economia.
También hizo hincapié en la necesidad de promover reformas orientadas al mercado en
las empresas estatales y acelerar la liberalizacion de la tasa de interés, convertibilidad de
la cuenta de capital y reforma del tipo de cambio. Segun el comunicado del pleno,
reformar el sistema de registro de la casa, mejorar los derechos de propiedad de los
agricultores, desarrollo del bienestar social, mejorar el sistema judicial y promover un
sistema fiscal mas desarrollado seria el orden del dia. Ademas, Xi lanz6 una agresiva
campafia contra la corrupcion, dirigida a funcionarios del partido comunista.

Aunque gradual, las autoridades chinas han develado una serie de reformas en una
amplia gama de sectores, sefialando el compromiso de Xi Jinping y de Kegiang para
impulsar su agenda.

3.1.51.7. Politica Fiscal

Antes de 1978, China tenia un sistema fiscal altamente centralizado, que reflejaba
principalmente que el pais tenia planificado su sistema economico. EI gobierno central
recogia todos los ingresos y asignaba el gasto de la administracion e instituciones
publicas. Paralelamente a las reformas implementadas en el pais por Deng Xiaoping, el
gobierno comenzo a descentralizar el sistema fiscal.

En 1994, el gobierno lanz6 una audaz reforma fiscal con el fin de luchar contra un
rapido descenso de la presion impositiva respecto del Producto Bruto Interno, que habia
saturado la capacidad del gobierno para llevar a cabo reformas macroeconémicas y
politicas de redistribucion. EI buque insignia de la reforma fue un nuevo sistema de
impuestos y la adopcidén de un esquema de distribucion de los mismos, donde las
fuentes mas lucrativas de ingresos fiscales, como el impuesto al valor agregado vy el
impuesto sobre la renta empresarial, fueron administradas por el gobierno central.

El resultado de esta reforma fue un constante aumento en los ingresos, que saltdé de
10,8% del Producto Bruto Interno en 1994 a 22,7% del Producto Bruto Interno en 2013.
Mientras los gastos siguieron la tendencia y aumentaron a una tasa de dos digitos en el
mismo periodo, el déficit fiscal se mantuvo amenazado. En el periodo 1994-2013, el
déficit fiscal del gobierno presentd un promedio de 1,4% del Producto Bruto Interno.

El nuevo sistema, sin embargo, dejo al gobierno nacional s6lo pocas fuentes de ingresos
y tuvo que encomendarse a ventas de tierras y endeudamiento indirecto (a través de la
banca en la sombra o informal) para financiar su actividad. Ademas, los gobiernos
locales desplazaron al gobierno nacional de su lugar en el presupuesto de ingresos por
financiacién vehiculos para recaudar fondos y financiar proyectos de inversion. Segun
datos publicados por la oficina de auditoria nacional en diciembre 2013, la cantidad



total de deuda de gobiernos locales ascendia a 17,9 trillones de CNY (USD 3 trillones),
33.0% del Producto Bruto Interno, que se encontraba muy por encima de CNY 10,7
trillones en la auditoria 2010.

Aunque la deuda esta aun en niveles manejables, el gobierno debe tener cuidado con el
aumento en la dependencia de la banca en la sombra o informal y el rapido ritmo de
acumulacion de deuda. Asimismo, el gobierno debe aumentar las fuentes de ingresos
para los gobiernos locales. En este sentido, en agosto 2014, el Congreso Nacional del
Pueblo aprob6 enmiendas a la ley de presupuesto, permitiendo que el gobierno
provincial emita bonos directamente y aumente la transparencia. Esta decision allana el
camino a los gobiernos locales para aumentar la deuda en el mercado de bonos.

La deuda del gobierno de China es casi en su totalidad en moneda local y propiedad de
instituciones nacionales. Ademas, el gobierno tiene ahorros de dinero en efectivo
equivalentes a 6% del Producto Bruto Interno en el Banco de China Popular. Esta
situacion blinda la economia contra la crisis de deuda del gobierno.

3.1.5.1.8. Politica monetaria

Bajo la direccion del Consejo de estado, al Banco de China Popular formula e
implementa la politica monetaria, previene y resuelve los riesgos financieros y
salvaguarda la estabilidad financiera. Los objetivos principales del Banco de China
Popular son: asegurar la estabilidad de precios internos, manejar el tipo de cambio y
promover el crecimiento econémico. Al principio de cada afio, el Consejo de Estado
establece objetivos rectores para el Producto Bruto Interno, el indice de precios al
consumidor, oferta de dinero (M2) y crecimiento del crédito. La politica de tasas del
Banco de China Popular es la tasa de préstamos de un afio. El Gltimo cambio del Banco
en su politica de tasas fue en julio 2012 y la tasa activa se ha mantenido en 6.00% desde
entonces. En informes de politica monetaria del 1 y Il trimestres 2014, el Banco Central
se comprometié a mantener una politica monetaria "prudente” mientras realiza la
politica de ajuste en el momento adecuado.

El Banco Central gestiona la oferta de dinero a traveés de operaciones de mercado
abierto, que se llevan a cabo con monedas nacionales y extranjeras y comprenden repo
(operacion de recompra en la que una entidad financiera vende a un inversor un activo
con el compromiso de comprarlo en una fecha determinada a un precio determinado) y
repo inverso, titulos publicos y cuentas del Banco Popular de China. El Banco también
utiliza la proporcion de requisitos de reservas para influir en los préstamos y la liquidez.
La proporcion de requisitos de reservas para los prestamistas mas importantes
actualmente se encuentra en 20.0%, donde ha permanecido desde mayo 2012. Otros
instrumentos que el Banco Central utiliza para administrar y ajustar la liquidez en el
sistema bancario son préstamos a corto plazo, liquidez a corto plazo y préstamos de
operaciones de instalacién permanente.

La agenda de las autoridades principales de China contiene audaces reformas en la
gestion de politica monetaria y tasas de interés con el fin de adoptar un enfoque mas
orientado al mercado.



3.1.5.1.9. Politica cambiaria

El Fondo Monetario Internacional etiqueta el régimen de tipo de cambio de China como
crawl-like arrangement. La velocidad y direccion del eje de arrastre es decidida por las
autoridades chinas, segun la evolucion de la economia nacional e internacional. ElI
Banco Popular de China lo clasifica como régimen de tipo de cambio flotante
administrado basado en oferta y demanda del mercado con referencia a una canasta no
revelada de monedas. El ddlar estadounidense es probable que represente gran parte de
la canasta. EIl yuan fluctla en una banda de trading intradiaria alrededor de una tasa
punto medio oficial. EI 15 de marzo, el Banco Popular de China amplié la banda
comercial de +/- 1 a +/- 2.

Entre 1995 y 2005, China mantuvo su moneda fija frente al délar en alrededor de 8.28
CNY por USD. Ello ocurrié hasta 2005, cuando fue conectado a un régimen de
flotacion administrado de la moneda para facilitar una apreciacioén controlada del CNY.
Sin embargo, a raiz de la crisis financiera global, China vinculé su moneda al USD en
6.82 CNY por USD desde junio 2008 hasta junio 2010. En 2010, el Banco Popular de
China permitié que el yuan se comercie de manera mas flexible.

Mientras el yuan chino es libremente convertible bajo la cuenta actual, sigue siendo
estrictamente regulado en la cuenta de capital. Las autoridades chinas expresaron su
disposicion para permitir que el yuan sea plenamente convertible en un futuro cercano.

Las autoridades chinas estan mejorando gradualmente el uso de la moneda en otras
partes del mundo para promover el yuan como moneda global de reserva. Aunque el
proceso esta lejos de ser consumado, China ha establecido asentamientos comerciales
con determinados paises y lanz6 una serie de acuerdos de intercambio de divisas con
méas de 20 bancos centrales. Ademas, China se estd expandiendo rapidamente al
mercado offshore del yuan. La apertura del mercado de capitales del pais sera un paso
crucial en el viaje del yuan para convertirse en importante moneda de reserva.

En Anexo VI se presenta la evolucion historica del Gltimo quinquenio de los datos de la
economia de China.

3.1.5.2. India

La economia de India esta mostrando signos de impulso a mediados del afio fiscal 2016.
La confianza empresarial en el periodo de abril a junio 2016 y los hogares que se
beneficiaron de mejoras favorables como consecuencia de incrementos en los pagos de
sueldos del sector publico y una primavera cerca de lo normal. Ademas, la cuenta
corriente estuvo en su punto de equilibrio en el Il trimestre 2016 debido a un proyecto
de ley de aceite que limita las compras en el exterior y subordina las importaciones de
oro, destacandose una menor vulnerabilidad del pais a los riesgos externos. Sin
embargo, la economia no se esta lanzando en todos los sectores y el crecimiento ha sido
desigual en los diferentes sectores economicos. Reducir el estrés en los balances de los
bancos es vital para impulsar el crecimiento del crédito y el apoyo a la inversién fija,
que se sumergid en el | trimestre 2016, y arrastrar el crecimiento del Producto Bruto



Interno. La mayoria de los deudores incobrables es sostenida por los bancos estatales y
las autoridades estan considerando consolidar algunos deudores muy endeudados.

La economia de India comenz6 el afio fiscal 2016 amargamente con moderacion de la
actividad, registrando una baja en el crecimiento en el | trimestre. EIl gasto de gobierno
creciente logro evitar una desaceleracion aun mayor, con la inversion fija sumergida y el
consumo privado desacelerandose. Sin embargo, la debilidad en el I trimestre 2016 se
ha disipado algo en el Il trimestre, en el cual los datos de alta frecuencia son mas
positivos. La fabricacion y los servicios elevaron su nivel en agosto 2016. Ademas, el
consumo debe recibir un impulso debido a un alza en los salarios publicos y vientos
favorables solidos en el futuro. Mientras tanto, un ataque a gran escala pidiendo
salarios mas altos y la oposicién a algunos planes del Gobierno que promueven una
reforma implementada a comienzos de septiembre 2016. La protesta pone de relieve los
retos de la ambiciosa agenda del gobierno en materia de reformas, incluyendo reformas
laborales especialmente impopulares con el fin mejorar la facilidad para hacer negocios.

Un clima méas impulsivo deberia facilitar una suba de los ingresos rurales y potenciar el
ya favorable desarrollo del consumo. EI consumo en auge debe apoyar una expansion
robusta en 2016. EI prondstico de crecimiento del Producto Bruto Interno en 2016
asciende a 7,6%. Para 2017, se considera estable el robusto ritmo de crecimiento de
7,6%.

El Banco de Reserva de India decidio flexibilizar la politica monetaria en una reunion
programada el 4 de octubre, la tasa de recompra paso de 6.50% a 6.25%, anticipando
que este recorte continle después de cinco afios de baja. El movimiento sorprendio a
analistas de mercado y fue la primera decision del Comité de Politica Monetaria
recientemente nombrado, encabezada por el nuevo gobernador del Banco Central Urjit
Patel. Los seis miembros del Comité de Politica Monetaria votaron una reduccion de
los tipos. En consecuencia, el Banco también decidio reducir la tasa de facilidad
marginal de piso (tipo banco) a 6,75% y la tasa de recompra inversa a 5,75%.

Los responsables politicos de India se encuentran en una posicién accesible dado que la
economia crece solidamente, mientras que una vez elevados los precios, han moderado
las presiones inflacionarias. En su declaracion que lo acompafia, el Banco destaco que
las decisiones son coherentes con su postura acomodaticia, que fueron disefiadas para
soportar largos periodos de crecimiento, logrando la meta de inflacion de 5.0% en el IV
trimestre 2016. EIl Banco destaco que las recientes medidas del gobierno para enfriar el
incremento de precios de los alimentos ha abierto un espacio para la flexibilizacion de la
politica monetaria en la India.

En cuanto a crecimiento, el Banco mantuvo su proyeccion para la economia en 7,6% en
el afio fiscal 2016, distribuidas uniformemente alrededor de la prevision de riesgos. El
Banco sefiald6 que un alza en los salarios del sector puablico, junto con el normal
comportamiento favorable de la actividad, debe impulsar el gasto de los hogares,
mientras que las empresas del sector privado se benefician de las condiciones de
liguidez favorable y de la acomodaticia politica monetaria. Sin embargo, el sector
externo espera seguir siendo un punto débil de su economia, dado que el comercio
global crece lentamente y persisten pequefios términos de ventajas comerciales.



Mirando hacia adelante, el Banco de Reserva de India espera que continle su
acomodaticia politica monetaria, evitando presiones sobre los precios, los cuales
evolucionan por un camino favorable, esperandose una mayor relajacién en las
condiciones monetarias.

Morgan Stanley pronostica una inflacion de entre 4,5% y 4,7% interanual para el |
trimestre 2017 (inferior a la expectativa del Banco de Reserva de India de 5%) y baja la
tasa real objetivo del Banco de Reserva de India a 1.25%, ademas de esperar un recorte
adicional de las tasas por Marzo 2017 de 25/50 puntos basicos. Asimismo, espera que
los futuros informes de inflacion antes de la préxima reunion de politica (7 de diciembre
2016) tiendan a mostrar mas moderacion y sean mejores que las expectativas del Banco
de Reserva de India, advirtiendo mayor posibilidad que el Banco Central se impulse
nuevamente una reduccion de las tasas en la reunion del 7 de diciembre.

De acuerdo con las Gltimas novedades y proyecciones, se espera que la tasa de recompra
de acciones promedio ascienda a 6.27% al final de 2016, mientras para 2017, también se
espera que la tasa de recompra, termine el afio en 6.27%.

En Anexo VII se presenta la evolucion historica del ultimo quinquenio de los datos de la
economia de India.

3.1.5.3. Corea

La economia coreana continta siendo afectada por multiples riesgos tanto internos
como externos, incluyendo huelgas en importantes fabricantes de automoviles,
reestructuracion continua en diversas empresas y mayor probabilidad de alza en las
tasas de interés de la Reserva Federal de Estados Unidos de América. El reciente retiro
de productos de Samsung y sus desechos de produccion de un modelo de smartphone
podrian ejercer mucho mas presion sobre la economia del pais, aunque la magnitud del
impacto dependera en gran medida de la capacidad de otros fabricantes coreanos para
absorber la nueva demanda. Con el fin de apuntalar el desarrollo y cumplir su objetivo
de crecimiento economico de 2,8% a fines de 2016, a principios de octubre 2016 el
gobierno dio a conocer un conjunto de medidas de estimulo fiscal merecedor de USD
8,9 billones en el IV trimestre 2016. Es probable que esto se traduzca en mayor
disposicion de fondos liquidos del consumidor, los cuales se estabilizaron en septiembre
2016, después de dos meses consecutivos de mejora. Otros datos recientes describen un
panorama sombrio: en octubre 2016, la confianza empresarial removié una fisura pero
permanecié firmemente arraigada en territorio pesimista, mientras el indice de Gestores
de Compras del Sector Servicios cayd a un minimo de 14 meses en septiembre 2016.

El alza en los niveles de deuda de los hogares, la incertidumbre sobre el efecto de la
crisis de Samsung en la economia y el momento de normalizacién de las tasas de interés
de Estados Unidos de América pesan gravemente sobre la actividad econdmica. Sin
embargo, los paquetes de estimulo masivos de Corea continuaran impulsando el gasto
de los hogares y la inversion fija y, consecuentemente, estimularan el crecimiento de
2016. Los analistas esperan que el Producto Bruto Interno crezca 2,6% en 2016. Para
2017, los analistas esperan que el crecimiento se estabilice en 2,6%.


https://ssl.translatoruser.net/bv.aspx?from=en&to=es&a=http%3A%2F%2Fwww.focus-economics.com%2Fcountries%2Fkorea%2Fnews%2Fbusiness-confidence%2Fbusiness-confidence-rises-further-in-october
https://ssl.translatoruser.net/bv.aspx?from=en&to=es&a=http%3A%2F%2Fwww.focus-economics.com%2Fcountries%2Fkorea%2Fnews%2Fbusiness-confidence%2Fbusiness-confidence-rises-further-in-october

3.1.6. ASOCIACION DE NACIONES DEL SUDESTE ASIATICO

En la Asociacion de Naciones del Sudeste Asiatico el crecimiento se redujo aun mas,
después de un afio de caida, en el 11l trimestre 2016, segin un conjunto preliminar de
datos. La economia de la Asociacion de Naciones del Sudeste Asiatico se expandio
4,4% respecto al mismo periodo 2015, mientras que en el 11 trimestre 2016 registraba
crecimiento de 4.7% interanual. Esta reduccion fue impulsada en gran parte por una
fuerte desaceleracion en la economia de Singapur, que registrd la menor expansion
desde Il trimestre 2009. La debilidad de la demanda global y los bajos precios han
pesado en las exportaciones de la isla en los dltimos trimestres y sus efectos se han
trasladado a la economia nacional. La actividad industrial se desplomé en el 11l
trimestre 2016 y el sector de servicios registré una suave contraccion.

En cambio, la economia de Vietnam obtuvo un comportamiento brillante dentro de la
region en el 111 trimestre 2016, con un crecimiento interanual de 6.4%, mientras que en
el Il trimestre 2016 ascendi6 a 5.8% interanual). La aceleracion se produjo
principalmente debido a una mejora en el sector agricola, que habia sufrido condiciones
climéticas adversas en el | semestre 2016. No estan aun disponibles los datos oficiales
del Producto Bruto Interno correspondiente a las restantes economias de la region; sin
embargo, los analistas esperan que el crecimiento se haya mantenido ampliamente
estable en los paises més influyentes de la region: Indonesia y Malasia.

Los acontecimientos recientes han echado luz sobre la ya mediocre economia de
Tailandia. El amado rey Bhumibol Adulyadej fallecié el 13 de octubre 2016, despues
de un reinado de 70 afios. La noticia provocé volatilidad en los activos tailandeses
debido al aumento de la incertidumbre vy, tras el anuncio, el gobierno anuncié un afio de
luto e hizo un llamado a la poblacion para que suspenda durante 30 dias todos los
“eventos alegres”. Se espera que el periodo de duelo produzca un arrastre negativo
sobre la actividad econdmica, la cual ya se encuentra apatica como consecuencia que los
consumidores deberan controlar sus gastos en este periodo de 30 dias. La economia
tailandesa ha sufrido afios de enfrentamientos politicos, que han retrasado las reformas
estructurales necesarias y han sometido a la demanda global. EIl rey se ha visto como
figura unificadora y su transferencia del poder podria aumentar la incertidumbre politica
en el pais. En este contexto, los analistas pronostican una persistente desaceleracion en
el crecimiento del Producto Bruto Interno en Tailandia en el 111 y IV trimestres 2016.

Las perspectivas economicas de la Asociacion de Naciones del Sudeste Asiatico se
mantuvieron estables por segundo mes consecutivo. Los analistas auguran que la region
creceria 4.6% en 2016, justo por encima de la lectura de 2015. Mientras las politicas de
estimulo fiscal y la sélida demanda dentro de la regidn deberian apoyar el repunte en el
crecimiento, una débil perspectiva externa estaria limitando la dinamica de crecimiento
de la region.

Las previsiones de octubre 2016 reflejan perspectivas sin cambios para siete de las diez
economias de la regidn, incluyendo Indonesia, la economia méas grande. Mientras tanto,
las perspectivas fueron ajustadas para Brunei, Laos y Filipinas en octubre 2016. Para
2017, los analistas esperan que la economia de la Asociacion de Naciones del Sudeste
Asiatico se amplie 4,8%.
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Myanmar y Laos, en ese orden, se espera que sean los actores principales en 2016, con
tasas de expansion de mas del 7,0%. En el otro extremo del espectro, Brunei y Singapur
suelen ser los peores intérpretes, seguidos por Tailandia. Entre el resto de las
principales economias de la region, Filipinas y Vietnam crecerdn mas rapido, con una
expansion proyectada de 6,5% Yy 6.0%, respectivamente. Los economistas prevén que el
gigante regional Indonesia presente una expansion de 5.1%.

Los datos preliminares muestran que la inflacién en la Asociacién de Naciones del
Sudeste Asiatico aumento ligeramente de 1,7% en agosto 2016 a 1,9% en septiembre
2016. El resultado fue impulsado por las presiones de precios méas altos en Indonesia,
Filipinas y Vietnam. A pesar del leve aumento, la inflacidn permanece en niveles
histéricamente bajos, lo cual ha abierto las puertas para que muchos bancos centrales en
la regién alivien las tasas de interés y la politica monetaria en septiembre, el Banco de
Indonesia redujo su tasa de politica en 25 puntos béasicos.

Los analistas esperan que las presiones de precios permanezcan ductiles en los proximos
meses y la inflacion finalice en 2016 con un promedio de 2.3%. Las Previsiones de la
Asociacion de Naciones del Sudeste Asiatico de octubre 2016 reflejan revisiones a la
baja para las perspectivas de inflacion de cinco de los diez paises encuestados,
incluyendo el actor principal: Indonesia. Para 2017, los analistas esperan que la
inflacion se amplifique hasta 3.2%.

3.1.6.1. Indonesia

Un repunte de crecimiento suave de Indonesia probablemente continué en el IlI
trimestre 2016, después que en el Il trimestre 2016 el Producto Bruto Interno se
expandiera al ritmo mas rapido desde el IV trimestre 2013. Los datos recientes de alta
frecuencia han sido positivos: el PMI (indice de Gerentes de Compras) de manufacturas
aumento en septiembre y las ventas por menor volvieron a un crecimiento de dos digitos
en agosto 2016. Por otra parte, signos de estabilizacion contindan apareciendo desde el
sector externo y el superavit comercial se elevd a un maximo de casi dos afios en
septiembre 2016. En el frente fiscal, la recaudacion de ingresos de amnistia fiscal ha
repuntado en las ultimas semanas y mas USD 10 billones de activos habian sido
repatriado hasta fines de septiembre 2016. La noticia es positiva para los esfuerzos del
gobierno en ampliar la base tributaria. La Comision de Presupuestos aprobo -a fines de
septiembre 2016- una meta de déficit fiscal de 2,4% del Producto Bruto Interno y un
objetivo de crecimiento de 5.1% para 2017. EIl Gobierno espera finalizar el presupuesto
2017 en las proximas semanas.

Un fuerte gasto del gobierno en proyectos de infraestructura debe propulsar un solido
crecimiento del Producto Bruto Interno en 2016. Mientras que la recaudacion ampliada
por los ingresos de amnistia fiscal ha reducido algunos riesgos, los analistas estiman una
proyeccién del Producto Bruto Interno de Indonesia con una expansion de 5,1%. Para
2017, los analistas proyectan una velocidad de crecimiento de 5.3%.
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3.1.6.2. Tailandia

El 13 de octubre 2016, el rey Bhumibol Adulyadej de Tailandia muri6 a la edad de 88
afios, después de un reinado de 70 afios. Las ceremonias de luto para el amado rey
tendrdn un afio y la coronacion de su sucesor, el principe heredero Maha
Vajiralongkorn, no se espera que se produzca antes de finalizar el periodo de luto. El
monarca popular era visto como proveedor de estabilidad en un pais politicamente
dividido y su muerte deja un vacio. Esto aumenta el riesgo de confusion en un
momento en que el desarrollo del equilibrio de poderes durante el gobierno militar ya
estd causando incertidumbre, pero hasta ahora no hay sefiales de crisis politica. Antes
de la tragedia, la actividad econémica en Tailandia habia continuado acelerdndose
suavemente. Tanto la fabricacién como las exportaciones se recuperaron fuertemente
en agosto 2016, pero el actual estado de luto y la atmdsfera negativa es probable que
arrastre perjudicialmente sobre el crecimiento.

Hasta que la claridad emerja sobre la transicién, es muy probable que el sentimiento
interno sea tenue, pero en gran parte se espera que la junta militar proporcione un
estimulo fiscal para evitar una recesion grave. Algunos analistas todavia estan
considerando el impacto de la muerte del rey en la economia y la prevision actual es que
el Producto Bruto Interno creceria 3.2% en 2016. Para 2017, las proyecciones de los
analistas estiman que la economia también se expandiria 3,2%.

3.1.6.3. Malasia

Mientras la cifra del Producto Bruto Interno del Il trimestre 2016 marco el peor
desempefio econdmico desde la altura de la crisis financiera mundial de 2009, los
indicadores de alta frecuencia recientes describen un cuadro mejor para el 111 trimestre
2016. Tras ir en contra de las expectativas del mercado, las exportaciones crecieron en
agosto 2016, después de 22 meses consecutivos de contraccion. EIl impacto fue
impulsado principalmente por el aumento de las exportaciones de productos
electronicos y de aceite de palma. Del mismo modo, la produccidn industrial se acelerd
en agosto 2016 como resultado de un elevado crecimiento en los sectores de
manufactura y electricidad. Entre otras noticias, el presupuesto 2017 se encuentra para
ser enviado al Parlamento el 21 de octubre 2016 y se espera que s6lo marginalmente sea
mayor que el de 2016 debido a que las finanzas del gobierno se encuentran apretadas en
un ambiente de materias primas con bajos precios.

El méas aventajado es el sector de aceite de Malasia, mientras que la economia podria ser
impulsada por el posible acuerdo de salida de la OPEP. Sin embargo, el pais seguira
siendo vulnerable a acontecimientos externos, tales como la incertidumbre sobre el
crecimiento econémico mundial y la potencial volatilidad de los mercados financieros.
Los analistas esperan que el Producto Bruto Interno se amplie 4.1% en 2016. Para
2017, las proyecciones de los analistas estiman que la economia creceria 4.4% del
Producto Bruto Interno.
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3.1.7. COMUNIDAD DE ESTADOS INDEPENDIENTES

En el | semestre 2016, la Comunidad de Estados Independientes ha transitado por
situaciones dificiles, debiendo la region realizar ajustes como consecuencia de la caida
de precios de las materias primas, la prolongada recesion en Rusia, en gran medida la
economia de la region mas importante, y desaceleracion de la economia China. A ello
debe agregarse un descenso de las exportaciones y los ingresos fiscales tras la caida de
los precios del petréleo y gas, que limitaron la actividad econdmica en los principales
paises exportadores de energia de la region: Azerbaiyan, Kazajstan, Rusia,
Turkmenistan y Uzbekistan. La mayoria de estos paises han ajustado los presupuestos
de sus gobiernos, y, a su vez, la inversién publica ha continuado cayendo. Una
estimacion global demostr6 que, en el 11 trimestre 2016, el Producto Bruto Interno de la
region se contrajo 0.5% interanual, aunque ésta fue menos pronunciada que la
contraccion de 1,1% en el | trimestre 2016. La presion a la baja en el crecimiento de la
region se vio facilitada en el Il trimestre 2016, debido especialmente a una mejora en la
situacién econdémica en Rusia, que esta teniendo repercusiones positivas en otras
economias de la region. Rusia proporciona la mayor parte de las remesas
principalmente a los importadores de energia, Armenia, Georgia, Kirguistan y
Tayikistan, en tanto datos recientes sugieren que la disminucion en las transacciones de
Rusia a estas economias parece que se ha estabilizado en el 11 semestre 2016.

En noticias recientes, miembros de la OPEP alcanzaron un acuerdo historico para
congelar la produccion de petroleo en una reunion informal realizada en Argelia a fines
de septiembre 2016. EI acuerdo, primero de su naturaleza después que la crisis
financiera golpeara la economia mundial en 2009, tiene como objetivo mantener la
produccién de petroleo entre 32,5 y 33,0 millones de barriles diarios. Esta decision
impulso los precios internacionales del petrdleo al precipitarse 6% el 29 de septiembre
2016, desafiando todas las expectativas, desde la debilidad a la cual se enfrentaron los
grandes productores Arabia Saudita e Irdn en forma continua desde enero 2016 y los
intentos anteriores para llegar a un acuerdo para cortar o congelar la extraccion, que
habian fracasado. La nueva asignacion de la produccion implica una disminucion de
entre 240.000 y 740.000 barriles por dia, desde los 33,24 millones que el cartel
bombeaba en agosto 2016. Estos progresos ofrecen un resquicio para los productores
de petrdleo y gas de la Comunidad de Estados Independientes, pero continta pendiente
la ejecucion de la operacion. La OPEP creara una Comision para trabajar en la
reduccion de la produccion y establecer como esta restriccion se dividird entre sus
miembros, ofreciendo detalles en su proxima reunién formal de noviembre 2016. Entre
tanto, el cartel del aceite tiene enormes obstaculos a superar para convenir un acuerdo
vinculante.

La Comunidad de Estados Independientes es una regién dominada por el
envejecimiento de personajes autdcratas, siendo poco probable que sean depuestos por
una revolucién o su muerte; aunque el fallecimiento del presidente Islam Karimov de
Uzbekistan el 2 de septiembre 2016 podria alentar a los regimenes para asegurarse que
tienen un plan de sucesion concreto para quienes ocupen su lugar. EI 8 de septiembre
2016, el Parlamento uzbeko nombré al primer ministro Shavkat Mirziyoyev como
Presidente interino, haciendo caso omiso de una clausula constitucional que exige que el
jefe del Senado debe asumir las funciones del Presidente en caso de incapacidad, hasta
que se llame a nuevas elecciones y asuma el candidato seleccionado. Las encuestas
confirman la opinion de analistas politicos y observadores acerca de que Shavkat



Mirziyoyev serd el favorito en las elecciones presidenciales previstas para el 4 de
diciembre 2016. Aunque se registran cuatro candidatos, sera cuidadosamente
orquestada para garantizar una gran victoria de Mirziyoyev. Los expertos advierten que
si el proceso de sucesién no es natural, tiene el potencial para crear inestabilidad
regional, en particular en Kirguistan y Tayikistan, los miembros mas pobres e
impredecibles de la Comunidad de Estados Independientes.

Las previsiones de crecimiento para la Comunidad de Estados Independientes
aumentaron en octubre 2016, lo cual representd la cuarta mejora en los ultimos cinco
meses. Los expertos econdmicos encuestados esperan que el Producto Bruto Interno
regional se retraiga 0,3% en 2016, que -de confirmarse- representard una leve
contraccion, respecto de reduccion de 2,6% registrada en 2015. Las perspectivas para el
Il semestre 2016 son mas brillantes después de un | semestre débil, mientras se espera
que los precios del petrdleo continlen aumentando. Sin embargo, las perspectivas
negativas sobre los riesgos de confrontacion en la region sigue existiendo en forma de
agravamiento de las tensiones geopoliticas entre Rusia y Ucrania y las circunstancias
que fortaleceran el dolar hacia fines de 2016, si la Reserva Federal de Estados Unidos
de Ameérica decide aumentar las tasas de interés en diciembre.

Mirando los distintos paises, los analistas aumentaron sus previsiones sobre el Producto
Bruto Interno de 2016 para Kazajstan, Kirguistan, Moldavia y Rusia, mientras que
dejaron sus perspectivas de crecimiento para Armenia, Azerbaiyan y Tayikistan sin
cambios. Bielorrusia y Uzbekistan fueron las Unicas economias que analistas han
cortado sus proyecciones de crecimiento del Producto Bruto Interno 2016. Respecto a
los tres paises que no estan incluidos en el presupuesto regional, el crecimiento del
Producto Bruto Interno 2016 para Georgia crecio respecto al mes anterior, mientras fue
cortado para Turkmenistan y Ucrania.

Se espera que los precios de productos basicos, gobernados por petrdleo y gas,
aumenten gradualmente en 2016 y -a continuacion- un buen presagio para los
productores de energia de la regién. Proyectan que la economia de la Comunidad de
Estados Independientes se recuperara fuertemente en 2017, incrementandose 1,6%.

La inflacion en la Comunidad de Estados Independientes siguié cayendo en agosto
2016, declinando de 8,0% en julio 2016 a 7,7% anual, segin una estimacion regional.
Esta lectura mas baja refleja una mayor declinacion anual en los precios al consumidor
en Armenia y una fraccion de amplia base en la inflacion en toda la region.

La mayoria de las monedas de la region se han estabilizado después de después de la
votacion de Brexit, como consecuencia de la reciente decision de la Reserva Federal de
Estados Unidos de América en septiembre 2016, postergando un aumento en la tasa de
interés. No obstante, los bancos centrales a traves de la Comunidad de Estados
Independientes estdn manteniendo una politica monetaria estricta y esperan que la
inflacion continde cayendo en los proximos meses. Los analistas presumen que la
inflacion en la Comunidad de Estados Independientes termine 2016 en 6,9%. Mirando
mas alla de 2016, los analistas predicen que la inflacion en la regién caera a 5,8% en
2017.



3.1.7.1. Bielorrusia

La economia de Bielorrusia permanecia firmemente arraigada en recesion en el Il
trimestre 2016, contrayéndose 1,4% respecto al mismo periodo de 2015, mientras en el |
trimestre 2016 se registraba un descenso de 3.7% interanual. EI ritmo de contraccion ha
sido aliviado recientemente, pero los indicadores de alta frecuencia sugieren que la
debilidad todavia persistié en el Il trimestre 2016: tanto la produccion industrial como
las ventas por menor se contrajeron en julio y agosto. En el &mbito politico, las
elecciones legislativas celebradas el 11 septiembre 2016 han confirmado a los
partidarios del presidente Alexander Lukashenko como principal fuerza parlamentaria
con 108 de 110 asientos. Sin embargo, el hecho que dos representantes de la oposicion
aseguraron sus bancas por primera vez desde el 2004 es interpretado por los analistas
como sefial que el gobierno esta buscando mejor relacién con Occidente.

Bielorrusia presenta otra contraccion en 2016, debido a persistentes debilidades
estructurales, incluyendo el dominio de empresas estatales ineficientes y
vulnerabilidades macroeconémicas y financieras y un entorno externo dificil. El
pronéstico de consenso de los analistas sugiere que el Producto Bruto Interno caera
1,9% en 2016. Para 2017, las proyecciones indican que la economia volvera a crecer,
registrando una expansion moderada de 0.8%.

3.1.7.2. Kazajstan

El crecimiento del Producto Bruto Interno cayé a 0,1% en el | semestre 2016, desde
1,7% en el mismo periodo de 2015, como resultado de la disminucion de las
exportaciones y una demanda interna anémica arrastrada por la actividad econdmica
global, principalmente en el sector industrial del pais. La industria se contrajo 1,8% en
el | semestre 2016, como asi también la actividad minera permanece reposada y la
construccion revirtio la expansion obtenida en el mismo periodo 2015. Datos recientes
siguen sugiriendo que sector industrial de Kazajstan sigue deprimido; la produccion
industrial se ha hundido 7,5% anualmente en agosto 2016, mes en que no pudo
mantener los dos leves crecimientos consignados en junio y julio 2016. EI 15 de
septiembre, el Gobierno presenté el presupuesto 2017 en el cual espera un déficit fiscal
de 2.0% del Producto Bruto Interno en 2016 y 1,2% del Producto Bruto Interno en
2017. La prevision oficial de produccién de aceite para 2017 es de 79,5 millones de
toneladas métricas, junto con un aumento en la perspectiva para 2016 de 75,5 millones
de toneladas métricas.

Los débiles precios del petréleo, el impacto de la devaluacion y la recesion en Rusia
impulsaron un retraso substancial del crecimiento del Producto Bruto Interno en el |
semestre 2016 y el déficit actual al doble de la misma época de 2015. Un aspecto
positivo es el relanzamiento de la produccién en el campo petrolifero de Kashagan, en
un momento en que las perspectivas para los precios del petroleo son positivas. Los
pronosticadores esperan una ampliacién de 0,5% del Producto Bruto Interno en 2016.
En 2017, el crecimiento del Producto Bruto Interno se ve cosechando hasta 2.2%.



3.1.7.3. Rusia

El partido Rusia Unida obtuvo 54% de los votos y 343 escafios en la Duma de 450
escafios en las elecciones parlamentarias del 18 de septiembre 2016, asegurando una
mayoria para cambiar la Constitucion. La eleccidn tuvo lugar bajo un nuevo sistema
electoral mixto, en medio de un ajuste econdémico lento. Bajo el nuevo sistema, 225
diputados fueron elegidos por representacion proporcional en base a listas de partidos y
225 por concursos individuales sobre una base de circunscripcion. Tres partidos se
consideran leales al Kremlin, lo cual significa que tienden a ofrecer poca oposicion o
incluso un examen de la politica gubernamental, despejando la barrera de 5% necesaria
para transformarla en la Duma. La participacion fue reportada en 48%, la mas baja en
la historia democréatica de Rusia; la cifra global fue impulsada por un séquito de
oficialistas de méas de 70% en el norte del Caucaso, regién caracterizada por gran fraude
electoral.

Rusia ha sufrido un doloroso ajuste econdmico; la contraccion aparece en el | semestre
2016 suavizandose hacia fuera. La actividad econémica se va fortaleciendo lentamente
en el 1l semestre 2016, pero el hecho que el partido Rusia Unida obtuvo una mayoria
constitucional en la Duma sugiere que continuara la consolidacion fiscal. Los analistas
encuestados esperan que el Producto Bruto Interno se contraiga 0.6% en 2016. En
2017, los analistas ven un rebote de la economia, con 1.3% de expansion.

En Anexo VIII se presenta la evolucion historica del dltimo quinquenio de los datos de
la economia de Rusia.

3.1.7.4. Ucrania

La economia de Ucrania continué mejorando en el 11 trimestre 2016, apuntalada por una
reactivacion en el consumo de los hogares y un auge de inversion fija. Una
estabilizacion de la economia ha ayudado a reforzar la confianza y aumentos en la
demanda interna fueron capaces de compensar un mal desempefio en el sector externo.
Las exportaciones se desplomaron en medio de la prohibicidn rusa de trasladar a los
ucranianos bienes y el debilitamiento de los flujos de comercio mundial. Los datos
disponibles para el 111 trimestre 2016 sugieren que la recuperacidn sigue en pie, incluso
una robusta produccion industrial que se ha ampliado en agosto 2016. Después de un
afio de retraso, el Fondo Monetario Internacional completé la segunda revision del
programa econdémico de Ucrania y dio al pais una inyeccion de dinero en efectivo de
USD 1 billon. Sin embargo, el Fondo Monetario Internacional insté al pais a
profundizar su impulso de reforma econdémica y hacer frente a duras medidas como una
reforma a las pensiones. Mientras tanto, el Gobierno presentd un proyecto de
presupuesto 2017 al Parlamento en septiembre 2016. EI presupuesto se centra en la
seguridad y defensa, asi como promover el crecimiento y prevé un déficit fiscal de 3.0%
del Producto Bruto Interno, que se ha llamado realista por analistas de mercado.

Un constante aumento en la actividad debe conducir la economia a expandirse en 2016,
sin embargo se espera que la recuperacion sea lenta y fragil. EI prondstico de expansion
del Producto Bruto Interno asciende a 1.1% en 2016. Para 2017 se espera una
aceleracion del Producto Bruto Interno hasta 2,4%.



3.1.8. ORIENTE MEDIO Y AFRICA DEL NORTE

La actividad econdmica en Medio Oriente y Norte de Africa parece haber tocado fondo
en el 11 trimestre 2016 tras la nefasta actuacion el | trimestre 2016, que condujeron a que
el crecimiento se desacelere a nivel visto por Gltima vez durante la crisis financiera en
2009. EIl Producto Bruto Interno se expandié 2,1% interanual en el 1l trimestre 2016,
con una mejora marcada sobre el crecimiento de 1,9% del | trimestre 2016. Si se
Tomara un vistazo a las economias de la region individualmente, las economias
importadoras de petréleo condujeron la aceleracion en la parte posterior de la fuerte
demanda interna en Israel debido a ultra laxa politica monetaria del Banco Central y
solidas ganancias en el mercado laboral. EI crecimiento en Tanez se aceler6 debido a
un resistente desborde de la produccion industrial, mientras la actividad en Marruecos
se desaceler6 como consecuencia de una dura sequia que golpe6 la produccion agricola.

La dindmica entre paises impulsada por la exportacion de petroleo se deterior6 en el Il
trimestre 2016. EI repunte en los precios del petrdleo en ese periodo, junto con la
produccién mas enérgica en algunos paises, no fue suficiente para compensar las
pérdidas acumuladas desde que los precios del petréleo comenzaron a caer en el Il
semestre 2014. Los déeficits fiscales globales condujeron a la introduccion de severas
medidas de austeridad en algunos paises, mientras las condiciones financieras
estimularon a la mayoria de los gobiernos decididos a explotar sus mercados internos
para financiar sus lagunas fiscales. Esta situacion, en diferentes escalas e intensidad,
golped la actividad econdmica en el sector publico y privado.

En un intento de apuntalar los precios del petréleo y reavivar el crecimiento de las
economias mas golpeadas, impulsado por la exportacion de petroleo, la organizacion de
paises exportadores del petréleo (OPEP) alcanzd un acuerdo preliminar para reducir la
produccién de petrdleo al margen de una conferencia de energia celebrada del 26 al 28
de septiembre 2016 en Argelia. EI acuerdo, que marca la primera vez que la OPEP
decidio recortar la produccion en ocho afos, incluye la reduccion de la produccion de
agregados de aceite de la OPEP de 33,2 millones de barriles por dia en agosto 2016 a un
rango de entre 32,5/33.0 millones de barriles por dia. Sin embargo, los precios del
petréleo no siguieron un recorrido significativo tras el anuncio, ya que hay todavia
algunos obstaculos que superar. La ausencia de directrices sobre las cuotas especificas
de cada pais y mecanismos para asegurar que todas las partes se adhieran al acuerdo
amenazan con descarrilar el acuerdo final, programado para el 30 de noviembre 2016.
Otros factores probablemente jugaran un papel importante durante las negociaciones,
incluyendo si Rusia participa 0 no en el acuerdo; la esperada suba en la produccion de
petréleo en Libia y Nigeria tras severas interrupciones de suministro y la desconfianza
permanente entre las dos potencias regionales de Iran y Arabia Saudita.

Los analistas han adoptado un enfoque de esperar y ver en octubre 2016 como el
impacto positivo de la oferta preliminar de petréleo en septiembre 2016 ha sido
eclipsado por las dudas sobre su aplicacién. Del mismo modo, sefiales que las
condiciones monetarias mundiales seran siendo acomodaticias en el futuro previsible,
combinan con precios del petrleo mas estables, contrarrestadas por los riesgos
geopoliticos y los procesos de consolidacion fiscal rigurosos en la regién. Los riesgos
para las perspectivas econdmicas de la regidn parecen ser ampliamente equilibrados, los
analistas mantienen sus previsiones de crecimiento para la regidn estable por tercer mes
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consecutivo en 2.3% para 2016. Para 2017, se espera que el crecimiento en la region se
acelere a 2,8%.

La perspectiva estable para las previsiones de crecimiento de octubre 2016 en Medio
Oriente y Norte de Africa refleja mejoras a las previsiones para 9 de las 16 economias
de la region, incluidos Egipto, Irdn y Israel, pero retrocede en Qatar, Arabia Saudita,
Tanez y Yemen. En tanto permanecen sin cambios las proyecciones de Jordania,
Libano y Emiratos Arabes Unidos.

Tanto Iran, que se esta beneficiando de su reinsercion en la economia mundial, como la
economia de Qatar, relativamente diversificada, se espera que sean el primer y segundo
mejor intérpretes de la region en 2016, respectivamente. En el otro extremo del
espectro, Libano y Arabia Saudita se espera que obtengan malos resultados, mientras
Yemen, que se enreda en una interminable guerra civil, sera el peor actor por lejos. El
resto de las principales economias de la region, entre las que se encuentran Egipto e
Israel probablemente crezcan mas rédpido, con una expansion proyectada de 3,3% y
2,7%, respectivamente.

La inflacion en la region de Medio Oriente y Norte de Africa presenta margenes
superiores a julio 2016 -mes en el cual alcanzd 4,4%- mientras que en agosto 2016
ascendio a 4,6%, mes en el cual exhibe la lectura mas alta desde agosto 2015. Este
indicador refleja principalmente una mayor inflacion en Egipto e Iran. La inflacion esta
creciendo de manera significativa en Egipto debido a una combinacion de una moneda
con devaluaciones ininterrumpidas y aumentos en los precios administrados. En otros
paises de la region, la eliminacion de subsidios en los paises del Golfo también esta
ejerciendo presion al alza de la inflacion. Sin embargo, una débil actividad regional y
un ambiente de baja inflacion global todavia mantienen las presiones inflacionarias en la
region de Medio Oriente y Norte de Africa relativamente contenida en general. A
futuro, el aumento gradual en precios de productos basicos comenzara a sacudir.

Los analistas aumentaron su prondstico de inflacion 2016 para la regién de Medio
Oriente y Norte de Africa a 4.8%. La revision al alza refleja principalmente mayores
proyecciones de inflacion para Argelia, Egipto e Iran. En 2017, se espera que la
inflacion aumente a 5.1%.

3.1.8.1. Arabia Saudita

El crecimiento econémico se desaceler6 aun mas en el Il trimestre 2016 en la parte
posterior de los precios del petroleo todavia bajos y mayores costos de crédito para
empresas privadas, de ajuste de liquidez doméstica debido a las enormes necesidades
fiscales de financiamiento del gobierno. EI Producto Bruto Interno se expandio 1,4%
interanual en el 11 trimestre 2016, con una reduccion desde el crecimiento de 1,5% en el
| trimestre 2016. En un intento de frenar el elevado déficit fiscal del gobierno, el
gabinete anuncié el 26 de septiembre 2016 recortes de salarios en el sector publico del
Reino. Estas medidas probablemente influirdn en el crecimiento, dado que casi dos
tercios de los sauditas estan empleados en el sector publico. Del 26 al 28 de septiembre
2016, la OPEP llegd a un acuerdo preliminar para reducir la produccion de petrdleo.
Aunque los detalles importantes tales como las cuotas de cada pais estan todavia
pendientes de convenirse, una reduccion en el suministro de petréleo podria impulsar
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los precios del petroleo y brindar algo de alivio para los déficits de dos grandes
principados de Arabia Saudita.

Mientras que desde septiembre 2016 el aceite podria apuntalar los precios del petréleo y
apoyar el crecimiento, los precios se mantendran en niveles bajos en el futuro inmediato
y el gobierno probablemente implementard mas austeridad para reducir su déficit
presupuestario. Sin embargo, las enormes reservas internacionales del reino lo protejan
contra cualquier recesion econdmica aguda. Los analistas pronostican que el Producto
Bruto Interno aumentard 1.0% en 2016. En 2017, prevén un crecimiento de 1,3% del
Producto Bruto Interno.

3.1.8.2. Emiratos Arabes Unidos

Emiratos Arabes Unidos ha demostrado ser bastante resistente a los vientos en contra
econdmicos provocados recientemente por la reduccion de precios del aceite y la débil
demanda mundial, debido a que su economia esta relativamente diversificada en
comparacion con la de sus vecinos paises del Golfo. Sin embargo, se esta frenando el
crecimiento del Producto Bruto Interno y los ingresos del petréleo més exiguos han
filtrado las finanzas publicas, aumentando la necesidad de un ajuste fiscal acelerado.
Emiratos Arabes Unidos ha hecho grandes recortes en las transferencias a los Gobiernos
de Entidades Relacionadas y puso en ejecucién una nueva reforma de subsidios en
2016, pero se espera que su déficit presupuestario aumente ain mas en 2016. En el
sector externo, la cuenta corriente se espera que continle su estrangulacion pero adin
permanecera positivo gracias a las exportaciones de petroleo.

Las inversiones a gran escala en el periodo previo a la Expo 2020 se esperan comiencen
a materializarse en 2016, las cuales ayudaran a proseguir diversificando la economia.
Sin embargo, aungue el Gltimo acuerdo de la OPEP para frenar la produccion impulsa
los precios del petroleo, no necesariamente sera suficiente para impulsar las finanzas del
gobierno. Los panelistas esperan que el Producto Bruto Interno aumente 2,4% en 2016.
En 2017, prevén un crecimiento de 2,6% del Producto Bruto Interno.

3.1.8.3. Egipto

El gobierno egipcio sigue su plan econdémico para detener el creciente déficit
presupuestario y restaurar el equilibrio a un vacilante mercado de divisas, acosado por la
escasez de dolares y una creciente disparidad entre el precio oficial y las cotizaciones
del mercado negro. EI plan econdmico incluye medidas de corto y mediano plazo,
incluyendo la introduccion esperada del impuesto al valor agregado y recortes en
subsidios a la energia y los salarios del gobierno. Funcionarios egipcios han insinuado
también repetidamente una mayor devaluacion de la libra egipcia y eventual flotacion
de la moneda, que ha sido golpeada por el reducido ingreso de ddlares turisticos y el
alza de la inflacién. EI nimero de turistas se redujo casi a la mitad en el afio fiscal
2015/2016, lo cual también ha causado un déficit de la cuenta corriente en 2016, segin
los ultimos datos del Banco Central. El gobierno egipcio estima que necesita hasta 21
billones de ddlares de financiacién para implementar su plan econdémico, que sera
cubierto en parte por un préstamo de 12 billones de ddlares del Fondo Monetario
Internacional.



La incapacidad del pais para atraer inversiones, un ambiente politico inestable y débil
actividad doméstica se arrastran sobre el crecimiento de 2016, a pesar de la presion del
gobierno para implementar las reformas. Sin embargo, los analistas esperan que el
Producto Bruto Interno crezca 3,3% en 2016, mientras prevén un crecimiento de 3,6%
en 2017.

3.1.8.4. Israel

El crecimiento del Il trimestre 2016 de Israel fue revisado hasta 4.0% en términos
anualizados desestacionalizados, desde 3.7% divulgado previamente. Segun las nuevas
cifras publicadas por la Oficina Central de Estadisticas, el consumo privado creci6 a una
impresionante tasa de dos digitos, en tanto el gasto del gobierno también era saludable,
mientras que el sector externo también ha arrastrado la expansion, principalmente
debido a las crecientes importaciones. Las importaciones han sido apoyadas por un
mercado laboral favorable y un mayor poder adquisitivo, gracias a un ciclo
relativamente fuerte. Desde el Il trimestre 2016, la actividad econdmica parece haberse
atenuado un poco. En agosto, tanto el indice empresarial como de confianza del
consumidor presentan limites hacia abajo, aunque las exportaciones se recuperaron de
su caida anual, siguen siendo débiles. Sin embargo, el crecimiento saludable en el |
semestre 2016 reclamara al Banco Central que mejore su prevision anual de
crecimiento.

Los estimulos fiscales y las politicas monetarias expansionistas, asi como el bajo nivel
de desempleo seguirdn apoyando el crecimiento en 2016. Los analistas esperan que la
economia crezca 2.7% en 2016. Para 2017, prevé que el Producto Bruto Interno crezca
3,2%.

3.1.9. AFRICA SUBSAHARIANA

Un conjunto completo de datos del Producto Bruto Interno confirman que la region de
Africa Subsahariana se desacelerd notablemente en el Il trimestre 2016. La actividad
econdmica se expandid 1,2% sobre el 11 trimestre 2015, que fue inferior al | trimestre
2016, que registrd 1.7% de aumento y, asimismo, la expansion mas lenta desde el I
trimestre 2010. La desaceleracion en el Il trimestre 2016 fue debido ampliamente al
pobre desempefio econdmico de Nigeria y en otros paises de la region como Botswana y
Ghana en los cuales se ralentizd. La estrella de plata de la region en el 11 trimestre 2016
fue Sudafrica, que se recuper6 y crecid a la tasa mas vertiginosa en mas de un afio,
debido a un aumento de la produccion.

El crecimiento en la region sigue limitado por la fragilidad de los precios de las materias
primas, la debilidad en los mercados financieros globales, las amenazas de seguridad y
una desaceleracion en los principales socios comerciales de Africa Subsahariana. En
particular, los paises productores de petroleo de la region estan experimentando una
severa desaceleracion econémica y la pobre respuesta politica de los gobiernos ha
escalado la incertidumbre y disuadido la inversion. Ademas, las sequias causadas por
condiciones climaticas adversas en la parte sur del continente y la inseguridad politica
han afectado desfavorablemente el crecimiento en 2016. Sin embargo, paises como
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Tanzania -de Africa Oriental- estan registrando tasas de crecimiento robustas debido a
politicas econdmicas mas eficaces. EIl acuerdo preliminar a fines de septiembre 2016
entre miembros de la OPEP para reducir la produccion de petréleo es una buena noticia
para los paises productores de petréleo de la region, aunque existen dudas sobre si el
acuerdo serd suficiente para reducir la sobreoferta mundial de petr6leo y para apoyar las
finanzas puablicas de los paises de la region.

Las perspectivas econdmicas para la region de Africa Subsahariana mantienen el
deterioro en los precios de las materias primas y un sinfin de desafios nacionales. En
octubre, los analistas han degradados su mirada de la region de Africa Subsahariana por
quinto mes consecutivo y esperan un crecimiento econoémico de 1,8% en 2016, que es
algo més de la mitad de la expansion de 2015. Para 2017, los economistas esperan que
la region de Africa Subsahariana recupere impulso y amplie su Producto Bruto Interno
en 3,4%.

El corte de octubre sobre las perspectivas econdmicas de la region en 2016 refleja una
revision a la baja para 10 de las 13 economias regionales como Kenia y Nigeria, mayor
economia regional. Las previsiones de crecimiento fueron dejadas sin cambios para
Sudafrica y Tanzania, mientras que la perspectiva del Producto Bruto Interno de Zambia
fue la Unica actualizada al alza.

Costa de Marfil sera la economia de mas rapido crecimiento en 2016, seguido por
Tanzania y Etiopia. En cambio, para Nigeria se pronostica que tenga inferior
comportamiento economico, con una tasa de contraccion de 0,4%. Sudéfrica, otro gran
jugador en la region, se espera que crezca un débil 0,3%.

La debilidad de las monedas de la region, junto con la escasez de agua y energia,
mantiene las presiones inflacionarias elevadas. Un calculo preliminar demuestra que la
inflacion en la region de Africa Subsahariana continGia la tendencia ascendente en
septiembre 2016 y se eleva a 13.4% interanual. Esta cifra subié desde 13,1% que
sefialaba en agosto 2016, marcando la lectura mas alta en casi ocho afios. Esta variacion
se debid a un mayor incremento de los precios en la mayoria de los paises, con Angola
registrando el mayor aumento. Se produjo una moderacién del indice de inflacidn s6lo
en Tanzania, Uganda y Zambia en septiembre 2016.

Los analistas esperan que inflacion regional promedio ascenderia a 12.3% en 2016, con
una revision al alza, que refleja principalmente un aumento de la inflacidn prevista para
Nigeria. Los analistas prevén que la inflacion regional retroceda a una media de 10,4%
durante 2017.

3.1.9.1. Nigeria

La economia de Nigeria esta en recesion. La contraccion del Producto Bruto Interno se
intensificd en el 11 trimestre 2016, arrastrado por los deprimidos precios del petréleo, la
caida en la produccion de este hidrocarburo, la falta de divisas y la escasez de
combustible y energia. En el 11l trimestre 2016, la confianza empresarial cayo a un
limite sin precedentes en septiembre 2016 y el indice PMI (de Gerentes de Compras)
fue presionado en agosto y septiembre 2016. EI mercado negro del naira (Unidad
monetaria de Nigeria) se ha depreciado drasticamente en el Il trimestre 2016 y al
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comienzo de octubre 2016, mientras la continuacion de restricciones a las importaciones
mantuvo el tipo oficial de cambio artificialmente poderoso.  Para completar este
panorama negativo, un alto el fuego entre el gobierno y el grupo militante cuyos ataques
de fraccion atentaron contra la infraestructura de la produccion de petroleo en el Il
trimestre 2016, parecian desaparecer a fines de septiembre 2016, renovando las
preocupaciones sobre la produccion. Un apoyo para la economia puede venir de un
préstamo del Banco Africano de Desarrollo, de USD 1 billoén, que probablemente seria
aprobado en noviembre 2016. Mientras tanto, el Presidente Muhammadu Buhari tiene
previsto un presupuesto récord de USD 22,6 billones para 2017, que aun debera ser
aprobado por los legisladores, basado en un precio del petrleo de USD 42.5 doblares el
barril, para reactivar la maltrecha economia.

La economia de Nigeria se encuentra en retroceso en 2016, por primera vez en mas de
dos décadas. Los analistas revisaron las perspectivas de crecimiento del pais hacia la
baja para 2016, por undécimo mes consecutivo, esta vez en 0,5%. Ahora proyectan una
reduccion de la economia de 0,4% en 2016. Para 2017, esperan un retorno al
crecimiento con una expansion de 2,5%.

3.1.9.2. Republica de Sudéfrica

Una moderacion en los precios, debilidad de la demanda global y la falta de reformas
estructurales estan deteniendo el crecimiento economico de Sudafrica, impidiéndole
alcanzar su potencial. Sin embargo, los datos recientes sefialan otra expansion de la
actividad economica en el Il trimestre 2016, tras el rebote en el Il trimestre. El
crecimiento en la produccion se recuper6 en agosto y el indice PMI (de Gerentes de
Compras) giraba al territorio expansivo en septiembre 2016, generando una mejora de
las condiciones de negocios en el sector de fabricacion. EIl tipo de cambio ha sido
altamente volatil Gltimamente después de la agitacion politica que atravesé el pais.
Como consecuencia de la noticia que habia sido convocado el Ministro de Finanzas,
Pravin Gordhan a comparecer ante el Tribunal por cargos de fraude, el rand se
desplomé casi 5.0% frente al dolar de Estados Unidos de América, el 11 de octubre
2016, mientras los rendimientos de los bonos del Gobierno a 10 afios se dispararon
hasta 25 puntos basicos. Las ultimas novedades dudan sobre el futuro de Gordhan en la
politica y ponen en peligro la popularidad del gobierno antes de la declaracion del
presupuesto 2017, el 26 de octubre 2016.

A pesar del repunte economico del 11 trimestre 2016, las severas sequias en todo el pais,
la incertidumbre politica y los menguados precios de las materias primas limitaran el
crecimiento en 2016. Los analistas esperan que la economia se expanda un escaso 0,3%
en 2016. Para 2017, las proyecciones sugieren que la economia rebote y crezca 1.2%,
debido principalmente a un efecto de la naturaleza.

3.1.9.3. Angola

El acuerdo preliminar alcanzado por miembros de la OPEP a fines de septiembre 2016
para detener la extraccion se presenta como buena noticia para este pais rico en petréleo
y empuja los precios del petroleo angolefio en septiembre 2016 al nivel mas alto en casi
un afio. Sin embargo, las dudas sobre si el acuerdo proporcionara suficiente apoyo para
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mejorar las finanzas maltrechas del pais. Angola enfrenta actualmente una crisis de
moneda extranjera que ha obstaculizado la actividad bancaria, la inversion y la
produccion en el sector no petrolero. En este contexto, la agencia de calificacion
crediticia Fitch degrada calificacion de Angola de B+ a B, mientras que el panorama no
cambia a negativo a futuro. Fitch coment6 que los cortes de la futura calificacion serdn
estudiados sobre la marcha si los esfuerzos de consolidacién fiscal no alcanzaran, la
recuperacion de los precios del petréleo no mejoraran las presiones financieras actuales
0 persistiesen las vulnerabilidades macroecondmicas.

Los ingresos del petréleo constituyen aproximadamente 95% de las exportaciones y mas
de 66% de los ingresos fiscales, las perspectivas de crecimiento del pais permaneceran
siendo sombrias mientras los precios del petrdleo permanezcan fragiles. Los analistas
esperan que el Producto Bruto Interno crezca 1.2% en 2016. En 2017, proyectan que la
economia creceria 2.3%.

3.1.9.4. Kenia

La economia de Kenia ha logrado una exhalacion favorable en el Il trimestre 2016,
obteniendo una expansion de 6,2% interanual. EIl repunte fue respaldado por un
aumento de base amplia en todos los sectores de la economia, incluyendo el gran sector
agricola, forestal y pesca, transporte y bienes raices. EI turismo continué recuperandose
de problemas de seguridad. EI indice PMI (de Gerentes de Compras) ha presentado
lecturas muy robustas a lo largo del Il trimestre 2016, contribuyendo al logro de otro
trimestre de crecimiento solido. Sin embargo, la decision del gobierno de limitar las
tasas de interés de los bancos comerciales en 4 puntos porcentuales encima de la tasa de
referencia del Banco Central de Kenia, que entr0 en vigor en septiembre 2016,
ampliaria los riesgos de restringir el crecimiento del crédito del sector privado vy el
crecimiento del Producto Bruto Interno global en el futuro. Mientras tanto, en una
visita programada para mas adelante en octubre 2016, el Fondo Monetario Internacional
sera probable que tome una postura dura con el gran déficit fiscal del pais, que amenaza
con su compromiso de cumplir las metas fiscales acordadas en su linea de crédito
precautorio de USD 1,5 billones otorgado por el Fondo Monetario Internacional.

La economia de Kenia se encuentra expandiendo a un ritmo robusto en 2016, como
consecuencia de un gran desarrollo de infraestructura, una recuperacion en el sector
turistico, una relajacion de la politica monetaria y una mayor integracion en la
comunidad de Africa Oriental. Sin embargo, el freno puesto al crecimiento del crédito
del sector privado, un gran déficit fiscal y un incremento de la tensién politica, antes de
las elecciones generales de 2017, dan algunas razones para tener precaucion. Los
analistas proyectan un crecimiento de la economia de 5,8% en 2016. En 2017,
proyectan, una ligera aceleracién del Producto Bruto Interno hasta 5.9%.

3.1.10. AMERICA LATINA

La economia de América Latina permanecié deprimida en el | semestre 2016 y esta
debilidad se prorrogaria en el |1 semestre 2016. Después de haber entrado en recesion en
el IV trimestre 2015, el Producto Bruto Interno regional se contrajo 1.2% interanual en
el 1l trimestre 2016 y, ademas, cayo 1,0% en el | trimestre 2016. Los Gltimos datos
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econdmicos sugieren que la debilidad persistio en los primeros meses del 1l semestre
2016, mientras que las monedas regionales demostraron una renovada inestabilidad al
final del 111 trimestre 2016.

El deterioro economico que persistio en el | semestre 2016 refleja la debilidad de
naturaleza amplia en toda la region. Argentina, Brasil y Ecuador tuvieron turbulencia
econdmica y el Producto Bruto Interno de cada pais registré una contraccion en el Il
trimestre 2016. En Venezuela, los datos disponibles sugieren que la economia sigue
siendo sumida en una profunda crisis y una nube oscura se cierne sobre las perspectivas
a corto plazo del pais. Mientras tanto, los ultimos datos del Producto Bruto Interno de
todo el continente muestran una desaceleracion en la actividad econémica en Chile,
Colombia y Per(. Los Unicos paises cuyo crecimiento del Producto Bruto Interno cobro
impulso en el 11 trimestre 2016 fueron México, Paraguay y Uruguay.

Fragmentada por el comportamiento de los distintos paises, en el IV trimestre 2016, las
perspectivas de crecimiento de la region permanecieron sin cambios durante septiembre
2016. La estabilizacion de las perspectivas de crecimiento de América Latina
principalmente refleja que los analistas proyectan que las condiciones economicas en
Brasil y Ecuador no son absolutamente tan desagradables como lo fueron en septiembre
2016. EIl grupo de economistas que participaron en el pronostico de consenso de Latin
Focus en octubre 2016 espera un retroceso economico regional de 0,5% en 2016,
mientras que las perspectivas econdmicas para 2017 contindan decepcionando. Tras un
corte de la progresion del Producto Bruto Interno de la region en 2017, los analistas
ahora pronostican un crecimiento de 1,9%.

Mirando a los paises de la region, se presentan sin cambios las proyecciones 2016 para
Argentina y Colombia, en tanto que las proyecciones de los economistas para seis
economias encuestadas, como principales actores de la region, Brasil, Chile y México
son favorables. Mientras tanto, Ecuador, Paraguay y Peru solo fueron las economias
para las cuales los expertos econdmicos plantearon sus previsiones.

Los datos muestran que en septiembre 2016 la inflacion regional continu6 la tendencia
alcista que comenz6 en abril 2015. Segln una estimacion de Focus Economics, la
inflacion en America Latina fue de 20,3% en septiembre 2016, ligeramente mayor que
el registrado en agosto 2016, de 19,7%.

La inflacion se proyecta para continuar su acrecentamiento hacia fines de afio. Por lo
tanto, los analistas esperan que hasta fines de 2016 ascienda a 28,1%. Para 2017, los
analistas esperan una inflacion mas reducida en la region proyectandose en 24,3%.

3.1.10.1. Brasil

La economia hecha jirones de Brasil mejoré en el Il trimestre 2016, registrando la
contraccién mas pequefia en un afio. Este resultado provino de un funcionamiento
menos abismal de la economia nacional, aunque todavia se registraron descensos a lo
largo de la base amplia. La economia aparenta haberse levantado después de haber
tocado fondo, pero los datos econdmicos son siendo desfavorables. La tasa de
desempleo alcanzé un maximo en julio 2016, después de varios afios, mientras la cuenta
corriente, que habia sido un punto brillante en la economia de Brasil, registr6 un
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segundo déficit consecutivo. En una noticia positiva, la turbulencia politica es probable
que desaparezcan después que Dilma Rousseff fuera acusada el 31 de agosto 2016.
Michel Temer cumplird el resto del término de mandato de Rousseff y luego de
finalizada la experiencia de la acusacion, deberia permitir al Gobierno que gire toda su
atencion hacia las reformas econémicas que requiere urgentemente.

Los datos de alta frecuencia sugieren que la recesion profunda de Brasil muestra signos
de ceder en el Il trimestre 2016, después que el Producto Bruto Interno registrara la
caida mas pequefia en un afio en el Il trimestre 2016. Los indicadores de confianza han
Ilevado a una mejora de los datos: la confianza empresarial propiné un salto cuantitativo
en septiembre 2016, después de méas de dos afios, mientras que la confianza del
consumidor llegd a su mas alto nivel desde enero 2015. Sin embargo, las agotadas
finanzas publicas siguen siendo una fuente de preocupacion, en tanto que los ingresos
tributarios de agosto 2016 fueron los mas bajos en siete afios para ese mes. En el frente
politico, una reduccién en el ruido politico tras la destitucion de Dilma Rousseff ha
llevado al Gobierno a dirigir su atencion a las reformas indispensables. Anuncié un
plan de privatizacion en septiembre 2016 y present6 al Congreso una enmienda
constitucional critica al casquillo del gasto publico en octubre 2016. Mientras éstos son
pasos en la direccion correcta, una serie de obstaculos se encuentran en el camino de su
implementacion. La enmienda constitucional debe ser aprobada por dos tercios en
ambas camaras del Congreso y queda por verse si el presidente Michel Temer puede
reunir el apoyo necesario. Recientes encuestas de opinion muestran que Temer se
enfrenta a una calificacion de aprobacion publica muy superficial, debajo de 30%.

La sensacion de los negocios mejora en septiembre 2016, segun la Fundacion Getulio
Vargas, que elabora el Indicador de confianza empresarial. Este indice aumento 2,4%,
ajustado estacionalmente, de 86,1 puntos en agosto 2016 a 88,2 puntos en septiembre
2016, registrando la lectura mas alta desde julio 2014. A pesar del progreso, el indice
contintia debajo del umbral de 100 puntos, el cual establece que las empresas son mas
pesimistas que optimistas y esperan que las condiciones econOmicas mejoren. Este
resultado observa que las empresas asumen opiniones menos pesimistas sobre la
situacion econdmica actual y futura. En el siguiente grafico se muestra la evolucion del
indice de confianza de negocios de Brasil:
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indice del sentimiento empresarial (ajustado estacionalmente). Fuente: Fundacion Getulio Vargas.
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Los analistas proyectan que la inversion fija caiga 10,4% en 2016. En tanto, para 2017,
los observadores esperan que la inversion fija crezca 2.0%.

Se espera que la economia de Brasil permanezca en una profunda recesion en 2016,
dado las medidas de austeridad, las condiciones de crédito apremiados y altos niveles de
desempleo que pesan sobre el consumo. Los analistas esperan que la economia caiga
3.2% en 2016. Para 2017, las proyecciones de los analistas estiman una recuperacion,
con una expansion de 1,0% del Producto Bruto Interno.

En Anexo VII se presenta la evolucion histérica del Gltimo quinquenio de los datos de la
economia de Brasil.

3.1.10.2. Colombia

El 2 de octubre 2016, con un resultado apretado pero sorprendente, los colombianos
votaron para rechazar el acuerdo de paz entre el gobierno y las FARC. Este resultado
representa un golpe politico para el Presidente Juan Manuel Santos y probablemente
socavard su capacidad para aprobar el esperado proyecto de reforma fiscal en el
Congreso, que esta disefiado para compensar el déficit provocado por la reduccién en
los ingresos del petroleo. Entre otras noticias, los datos para el 11l trimestre 2016
continuaron sugiriendo un crecimiento debil, dado que una huelga de camioneros
durante 45 dias ha incitado a que la produccion industrial se contraiga por primera vez
en julio 2016, después de 14 meses. Ademas, la confianza del consumidor se mantuvo
firmemente arraigada en territorio pesimista en agosto 2016.

Mientras que los analistas ya estaban esperando una caida en el crecimiento de 2016,
debido a los bajos precios del petréleo y una tibia demanda global, en un minimo de los
altimos siete afios; asimismo, el rechazo del acuerdo de paz podria afectar ain mas las
perspectivas del pais, como consecuencia del aumento de la incertidumbre politica. Los
analistas esperan que la economia crezca 2.1% en 2016. Para 2017, las proyecciones de
crecimiento economico ascienden a 2,7%.

3.1.10.3. Meéxico

Los datos de la demanda agregada de México en el 1l trimestre 2016 y su incidencia en
el Producto Bruto Interno han mostrado que la economia es extremadamente
dependiente del consumo privado en el | semestre 2016. Esto sugiere que cualquier
embate al gasto de los hogares, tales como aumento de la inflacion o fuerte
debilitamiento del peso, podria descarrilar su performance de crecimiento sano, ya que
es poco probable que otros componentes del Producto Bruto Interno contribuyan
favorablemente en cualquier momento cercano. EIl sector manufacturero mostro signos
de sosiego en septiembre 2016; sin embargo, las perspectivas de crecimiento a corto
plazo del pais aparecen sombrias dado que persisten los bajos precios del petréleo y un
peso mexicano débil. Todos los ojos estaran puestos en los resultados de las elecciones
presidenciales de Estados Unidos de América, donde una victoria de Donald Trump
seguramente conduciria la economia mexicana a una recesion por el impacto que tendria
en el peso mexicano, el consumo y la confianza de las empresas.
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Aunqgue el riesgo de recesion es todavia bajo, las politicas que podrian afectar el
crecimiento economico, tales como aumentos de las tasas de interés y austeridad fiscal,
prolongarian la lentitud de la economia. Los analistas esperan que la economia se
amplie 2,1% en 2016. Para 2017, las proyecciones de crecimiento econémico ascienden
a 2,4%.

3.1.10.4. Venezuela

Venezuela, como pais, ha visto dias mejores. La economia esta particularmente
desordenada. Como resultado, el ultimo informe de Latin Focus pronostica una
contraccion de la economia de 9.7% en 2016.

La crisis no parece concluir rapidamente en cualquier momento. Junto con el desastre
que es la economia, la agitacién politica, que se deriva en gran parte la crisis econémica,
ha causado mucho revuelo entre las masas y ha dejado el gobierno del Presidente
Nicolas Maduro luchando para mantener su dominio en el poder.

En las ultimas noticias politicas, como respuesta a las masivas protestas de la oposicion
a principios de septiembre 2016, el gobierno estd bloqueando cualquier intento de la
oposicion para disputar el control que sostiene el partido gobernante del poder. Maduro
dijo a principios de octubre 2016 que las elecciones de Gobernadores que se celebraran
en diciembre 2016 se pospondrian indefinidamente para centrarse en la reparacion de la
tambaleante economia. Sin embargo, parece bastante obvio que el movimiento refleja
un intento desesperado de evitar el descontento de los votantes infligiendo otro golpe
electoral al gobierno, como sucedio en las elecciones legislativas de 2015.

Semanas antes del anuncio de Maduro, el Gobierno controld Consejo Nacional
Electoral y anuncid severas medidas para completar la critica segunda fase del referendo
revocatorio. La oposicion tiene 21 horas para recolectar el 20% de firmas del
electorado total de cada Estado, en lugar de todo el pais. EI Gobierno ofrecera un
namero limitado de centros electorales para recoger las firmas de 4 millones de
ciudadanos del 26 al 28 de octubre 2016, pasando previamente cada uno de ellos por
maquinas de lectura de huellas dactilares. Después de eso, el Consejo Nacional
Electoral tendria que validar las firmas y asignar una fecha para el referéndum
revocatorio que tendra lugar.

Bajo este escenario, el Consejo Nacional Electoral mantendra probablemente el
referéndum después de 10 de enero 2017, de manera que garantice que el partido
gobernante pueda mantenerse en el poder hasta 2019. Los dificiles términos del
referendo revocatorio podrian provocar que la oposicion pierda el impulso contra un
gobierno que se esta convirtiendo cada vez en mas desafiante y autoritario. Maduro esta
tratando de eludir la Asamblea Nacional, controlada por la oposicion, para aprobar el
presupuesto de 2017. De esta manera, el gobierno impediria a la Asamblea Nacional
intervenir en cuestiones econdmicas o influir en la politica econémica. No hay final a la
vista para el continuo enfrentamiento entre la oposicion y el Gobierno, que podria
impulsar mayor descontento social y tension en el pais, muy golpeado por la crisis.



Tras la paralizacion por orden judicial de la convocatoria a un referéndum revocatorio
del mandato de Nicolas Maduro, la oposicion venezolana debate alternativas legales
para sacar al presidente del poder.

En su "Acuerdo en Defensa de la Constitucién, la Democracia y los Derechos
Humanos" la Asamblea Nacional, bajo control opositor, se plantea determinar "la
situacion constitucional” del mandatario y si incumplié con sus obligaciones. Si
surgiese una evaluacion negativa resultaria en tres posibles consecuencias para él, todas
ellas legales, que podrian iniciarse rapidamente desde el hemiciclo de sesiones del
Palacio Federal Legislativo. Ellas podrian ser:

e "Falta absoluta': El articulo 233 de la Constitucion establece que la Asamblea
puede declarar la "falta absoluta™ del presidente, no porque se haya ausentado
del pais sino porque no ha aplicado las politicas publicas que se requieren de un
gobernante.  Esto llevaria a su destitucion, para luego ceder el cargo
temporalmente al presidente de la Asamblea Nacional y se llamaria a elecciones.
Aunque, si este proceso se extiende a 2017, le tocaria asumir el cargo por el
resto del periodo al vicepresidente Ejecutivo.

e "lrresponsabilidad politica™: Segun el articulo 222 de la Constitucion, es la
potestad de "control* que tiene la Asamblea, que le permite realizar
investigaciones e interpelar a cualquier funcionario publico en el ejercicio de su
cargo. En caso de hallarse una irregularidad o falta en sus deberes, se declara la
responsabilidad politica, que podria conllevar luego a la destitucion, aplicable al
presidente Maduro.

e "Juicio al presidente™: Si bien en Venezuela no existe "juicio politico™ o
impeachment como el que sacé a Dilma Rousseff del poder en Brasil, aunque no
estd expresamente previsto en la Constitucion, estd contemplada la figura de
"responsabilidad politica”. En funcién de ello, los legisladores estan buscando
alguna alternativa legal para responder a las acciones del presidente. Para ello,
comenzd a sesionar una comision de legisladores que evalGa las diferentes
herramientas legales.

El Parlamento de Venezuela, de mayoria opositora, acordé iniciar un juicio "politico y
penal” contra el presidente Nicolas Maduro, para determinar su responsabilidad en la
"ruptura del hilo constitucional” por la suspension del referendo revocatorio. La
Asamblea Nacional, el 25 de octubre 2016, aprob6 iniciar un "procedimiento” contra
Maduro y ordeno a una comision preparar un estudio "sobre la responsabilidad™ penal y
politica y "abandono del cargo", figura prevista en la Constitucion para cuando el
presidente deja de ejercer sus atribuciones. CalificaAndolo de "juicio politico™ aunque no
esta estipulado en la Carta Magna, los diputados también acordaron citar a Maduro a la
sesion del martes 1 de noviembre 2016 para que "se someta al escrutinio del pueblo™ y
responda las acusaciones. La propuesta fue presentada por el jefe de la bancada
opositora, Julio Borges, quien la justifico en la declaracién que hizo el Parlamento el
domingo 23 de octubre 2016, teniendo en cuenta que el freno al referendo consumé un
"golpe de Estado" en el pais.
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Poco antes de la votacion, el diputado Diosdado Cabello, nimero dos del chavismo,
habia calificado la iniciativa como "un absurdo™ y record6 que el Parlamento fue
declarado en "desacato™ por la Justicia y sus decisiones consideradas nulas.

Acompafiado por el alto mando militar, el ministro de Defensa, general Vladimir
Padrino Lopez, rechazd el martes 25 de octubre 2016 la declaracion del Parlamento y
reiteré su "incondicional lealtad" a Maduro.

El conflicto politico arrecid tras la suspension, el 19 de octubre 2016, del referendo
revocatorio contra Maduro, en un pais que sufre una severa crisis econdémica, con grave
escasez y una inflacién que el FMI calcula en 475% para 2016.

La coaliciobn Mesa de la Unidad Democratica, que controla el Parlamento, tomé la
decisién unanimemente pese a mostrar divisiones en torno a la apertura de un dialogo
con el gobierno, anunciado por el enviado del Vaticano, Emil Paul Tscherrig, nuncio
apostdlico en Argentina. Segun Tscherrig, en una reunion entre delegados del gobierno
y el secretario de la Mesa de la Unidad Democratica, Jests Torrealba, la primera en dos
afios y medio de crisis, se definieron "temas, metodologia y cronograma” para iniciar el
dialogo el domingo 30 de octubre 2016, en la isla Margarita. Pero poco después de ese
anuncio, Capriles y otros altos dirigentes de los tres principales partidos de la Mesa de
la Unidad Democréatica, como el jefe parlamentario Henry Ramos Allup, y el
encarcelado Leopoldo Lopez, dijeron haberse enterado por television de la reunion en
Margarita. Oficialmente, la Mesa de la Unidad Democratica ain no ha rechazado el
comienzo de las conversaciones, aungue puso como condicion gque sea en Caracas.

El anuncio de Tscherrig se dio simultdneamente con una reunidn que sostuvo Maduro
en Roma con el Papa Francisco en el cierre de una gira por Medio Oriente, en la que
también alcanzo a entrevistarse en Lisboa con el proximo secretario general de la
Organizacion de Naciones Unidas, Antonio Guterres.

Tras su regreso, Maduro, quien dijo haber agradecido al Papa su apoyo para la
instalacion del dialogo, encabezaba una manifestacion de sus partidarios en Caracas.

Tanto la Mesa de la Unidad Democratica como el chavismo han reiterado sus agendas
opuestas. Los opositores sefialan como objetivo del dialogo el "derecho al voto, la
libertad de los presos politicos, la atencion a la crisis humanitaria y el respeto a la
autonomia de poderes, pues acusa al poder judicial y electoral de ser aliados del
gobierno. Mientras, Maduro asegur6 que al oficialismo le interesa que la oposicion deje
el "camino del golpismo”, la atencion de la crisis econdmica y el respeto a los poderes
publicos.

El presidente de Venezuela, Nicolds Maduro, convocé a las maximas autoridades de
defensa y de los poderes publicos para evaluar "el golpe parlamentario” de la oposicion,
que aprobo un juicio politico en su contra, a la vez que se dijo abierto al dialogo con sus
adversarios, mientras sus partidarios pedian a coro disolver la Asamblea Nacional.

En septiembre 2016, el precio promedio de la mezcla del petrdleo crudo de Venezuela
aumentd 2.0% respecto al mes anterior, orillando hasta USD 38.30 por barril. Esto
marca el primer aumento en los precios del petroleo tras dos meses consecutivos de
descenso. EIl incremento mensual en parte refleja la reaccion del mercado ante el
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acuerdo alcanzado por los paises de la OPEP para limitar la produccion de petréleo, el
28 de septiembre 2016.

Los paises de la OPEP han llegado a un acuerdo provisional para fragmentar la
extraccion por primera vez desde 2008. Aunqgue el gobierno elogi6 el acuerdo, no es
probable que apuntale la economia de Venezuela en el corto plazo, muy golpeada por la
crisis, como consecuencia de que los precios del petréleo han estado declinando
constantemente, a pesar del ligero aumento registrado en septiembre 2016, se ciernen en
minimos de varios afios. Los Proveedores han escalado la produccién de bienes, debido
a pagos atrasados y desafios operativos, causados en gran parte por la carencia cronica
de inversion en infraestructura y perniciosa planeacion en los yacimientos de petroleo.

Aungue el acuerdo para reducir la produccién de petréleo suscripto en septiembre 2016
fue de carécter provisional, se espera que un acuerdo final alcanzado en noviembre 2016
entre la OPEP y los paises que no son miembros de la OPEP, como Rusia. Los paises
productores de petréleo definiran aspectos tales como cuotas especificas de cada pais y
mecanismos de aplicacion para disminuir la produccion de 33,2 millones de barriles por
dia a 32,5 millones de barriles por dia. Sin embargo, incluso si la reunion de noviembre
2016 resultase exitosa, su capacidad para influir en los precios del petrdleo se ve
limitada en el contexto de la sobreoferta mundial de petroleo.

Para renovar la produccion de petroleo, el Gobierno otorgd USD 3,2 billones en
contratos a mas de 400 pozos para incrementar la produccion en 0.25 millones de
barriles por dia, dentro de 30 meses. Las empresas extranjeras que desean participar
han criticado la falta de transparencia y destacado problemas estructurales, como
importaciones limitadas de diluyente y falta de financiacion de la empresa Petrolera
Estatal Petrdleo de Venezuela PDVSA para llevar a cabo los proyectos.

La combinacion de los precios del petréleo deprimidos y caida de la produccion ha
generado preocupaciones sobre la liquidez y capacidad del gobierno para cumplir con
sus obligaciones de deuda internacionales. La Capacidad de Venezuela para evitar una
cesacion de pagos en parte depende de si el gobierno y PDVSA serdn capaces de
asegurar un acuerdo con los tenedores de bonos para el bond swap propuesta en
septiembre 2016 para refinanciar los proximos pagos de la deuda durante 2016 y 2017.

A fines de septiembre 2016, el gobierno venezolano modificé la oferta de intercambio
de bonos esperada, que habia presentado en primer lugar el 16 de septiembre 2016, la
cual habia estado gestando durante varios meses. Bajo el mandato revisado, el gobierno
planea intercambiar USD 5,3 billones en bonos para aliviar la carga de la deuda de la
administracion Maduro y PDVSA antes de los vencimientos para los pagos de bonos
por casi USD 15 billones, que vencen en los préximos 14 meses.

La oferta de canje de bonos fue modificada para atraer a mas tenedores de bonos, con
50,1% de PDVSA, através de su filial en Estados Unidos de América, Citgo Petroleum
Corp., como garantia para hacer la particion de intercambio menos riesgoso para ellos.
La cantidad de bonos a cambiar se redujo a USD 5,3 billones de dolares. Al menos los
acreedores tendrian que luchar sobre los activos de Citgo en caso de una cesacion de
pagos.



Después que la propuesta original resulté poco atractiva, la reaccion del mercado fue
mas positiva la segunda vez alrededor de los bonos de PDVSA y Venezuela, que se
unieron para ofrecer un plazo méaximo de dos afios. Sin embargo, PDVSA extendio el
plazo de canje de bonos a principios de octubre 2016, del 6 12 de octubre 2016, dado
que la suscripcion de tenedores de bonos estuvo debajo del umbral de 50% de
participacion, destacando la carencia de suficiente interés en el canje. A pesar de la
mejora en los términos de intercambio, la mayoria de los analistas siguen siendo
escépticos sobre el plan.

El uso de Citgo como colateral es problematico para los tenedores de bonos ya que es el
principal activo que posee PDVSA, que quedaria atrapado si se retrasase el pago de los
bonos, mientras los acreedores estarian luchando para reclamar su parte de los bienes.
Los analistas estan compitiendo para valuar con precision los activos de Citgo. La
escala actual de tasacion va desde cero a casi USD 10 billones, en tanto la empresa se
enfrenta a numerosas demandas por falta de pago, después que el gobierno agoté la
disponibilidad de fondos.

La agencia de calificacion crediticia S & P calificaciones globales, expreso que adn si el
canje fuese exitoso, se consideraria un defecto formal, ya que seria un "intercambio con
dificultad” entre PDVSA vy los tenedores de bonos, pues que las condiciones del swap
son perjudiciales para sus intereses.

El canje de bonos no repara los desequilibrios estructurales de la economia y contribuira
a aumentar la carga de la deuda del pais. Se presume que es una medida para ganar
tiempo en la esperanza que los precios del petréleo se recuperen a un nivel donde el
gobierno pueda mejorar las finanzas del pais.

Los analistas esperan que los precios del petroleo exteriorice un promedio de USD
34.30 por barril en 2016. Para 2017, los pronosticos de precios del petroleo llegarian a
un promedio de USD 45,5 por barril.

El gobierno venezolano sigue decidido a honrar sus compromisos de deuda
internacional para evitar las convulsiones en los precios de los activos e impedir que
pierda el acceso a los mercados financieros internacionales, en medio de una crisis de
moneda extranjera en el pais. En un contexto de contraccion de las reservas
internacionales, un eventual estancamiento de los precios de los combustibles, podria
también agravar la escasez de bienes de consumo y el malestar social en el pais.

Dado la escasez de datos oficiales para cada indicador econdmico de Venezuela,
diversos indicadores de fuentes oficiales y no oficiales se utilizan como aproximacion
para medir la evolucién de la economia del pais sudamericano.

Segun cifras del Centro de Documentacion y Analisis para los Trabajadores venezolano,
la canasta basica de alimentos, bienes y servicios, que se utiliza para medir los precios
al consumidor, fue 13,6% mas costoso en agosto 2016, respecto a julio 2016, y 552%
superior que en el mismo mes de 2015.

La canasta basica de alimentos, bienes y servicios tiene en cuenta los precios de un
conjunto diferente de productos que el indice de precios al consumidor; particularmente,
la canasta basica realiza el seguimiento de precios de productos seleccionados para



cubrir las necesidades bésicas de alimentos, higiene personal, gastos de vida, salud,
educacion, ropa y calzado.

Se estima que la inflacion se precipitdé de 368.2% al final del Il trimestre 2016 hasta
454.5% al final del 111 trimestre 2016.

Los ultimos datos disponibles muestran que la oferta de dinero ha crecido 104.6% en
agosto 2016, ligeramente por encima de julio 2016, que registré 99,4% de incremento.
Se espera que la oferta de dinero continlle aumentando a un ritmo alarmantemente
vertiginoso, tras los nuevos informes que muestran que estd disminuyendo la
produccion de petroleo.

Se prevé que la inflacion termine 2016 en 559.7%. Para 2017, se espera una inflacién
de 542.1%.

Dado la mencionada limitada disponibilidad de informacién oportuna para el sector real,
los analistas utilizan a menudo ventas de automdviles como una aproximacioén para
medir el consumo privado.

Las ventas de automoviles registraron una fuerte contraccion de 83,4% en agosto 2016,
respecto al mismo mes de 2015, con un total de 194 unidades vendidas, segun cifras de
la Camara Automotriz de Venezuela. La lectura de agosto 2016 representdé una
contraccion ligeramente mas suave que la caida de 86.7% registrada en el mes anterior.

En los ultimos 12 meses hasta agosto 2016, las ventas de automdviles alcanzaron 7.699
unidades, que es la mas baja de este registro. El resultado de agosto 2016 representd
una fuerte caida de 69,6% respecto al mismo periodo de 2015 y la mayor contraccion en
18 meses (en julio 2016 la caida interanual fue de 66.5%). Las ventas totales de
automoviles actualmente representan solo una pequefia fraccion del pico de 491.899
unidades registradas en 2007.

Se espera que el consumo privado decline 11,1% en 2016. En 2017, el consumo
privado proyecta una contraccion adicional de 4,2%.

En el frente de externo, el Bolivar se ha apreciado algo desde principios de marzo 2016,
cuando cruzé el umbral del VEF 1.200 por USD (convertidor cambiario de bolivares a
dolares) y propind un minimo histérico. EIl Bolivar ganoé terreno contra el USD en el Il
trimestre 2016, pero experimento cierta leve volatilidad después de ello y comenzé a
depreciarse nuevamente a fines de septiembre 2016. EI 7 de octubre 2016, el Bolivar se
comercializaba en el mercado paralelo a 1.093 VEF por USD. Este resultado
representaba una depreciacion de 6.6%, respecto al mismo dia del mes anterior y una
fuerte depreciacion de 48,5% sobre el mismo dia de 2015. El délar paralelo ha perdido
31,1% de su valor desde el inicio de 2016.

El dolar paralelo continuaria su trayectoria descendente durante 2016, con una tasa de
cambio no oficial proyectada a fines de 2016 de 1.124 VEF por USD. En 2017, se
espera que la tasa de cambio no oficial se deprecie hasta 1.655 VEF por USD.

Mientras tanto, el tipo de cambio de Dipro (divisas protegidas, primer nivel del sistema
de tipo de cambio) fue modificado en VEF 10.00 por USD el 7 de octubre 2016. Segun



el gobierno, el Dipro se utiliza exclusivamente para la compra de bienes esenciales
como la medicina y los productos alimenticios y puede enfrentar devaluaciones cuando
las autoridades lo consideren necesario.

El Dicom (tipo de cambio flotante, segundo nivel del sistema) se ha mantenido
ampliamente estable desde principios de julio 2016, después de haberse depreciado
continuamente desde su introduccion en marzo 2016. EI 7 de octubre 2016, el Dicom se
negociaba en VEF 659.4 por USD. Este resultado representa una depreciacion de 1,8%
durante el mismo dia del mes anterior.

Los analistas se mantienen muy escépticos respecto a la efectividad del nuevo sistema
de tipo de cambio. Es muy probable que el Dicom apacigle la escasez de bienes y
servicios porque el gobierno ain mantiene controles de precios y existen numerosos
obstaculos legales a la importacion. Ademas, las dudas persisten sobre si el gobierno se
comprometerd con un régimen de tipo de cambio flotante. EI gobierno nunca ha
permitido que ninguno de los tres sistemas de tipo de cambio anterior implementados
desde 2013 floten libremente y sean fijados por las fuerzas del mercado.

La mayoria de analistas esperan que el gobierno venezolano modifique el sistema de
tipo de cambio antes del cierre de ejercicio 2016. Para 2016, cinco analistas esperan
que el actual sistema de tipo de cambio permanezca sin cambios, mientras los seis
analistas restantes que proporcionan pronosticos esperan una devaluacion en el tipo de
cambio oficial. A fines de 2017, todos los analistas prevén un cambio en el sistema de
tipo de cambio de moneda. En promedio, los analistas esperan que el Bolivar en el
Dipro registre un tipo de cambio a fin de 2016 de VEF 108.40 por USD. Para 2017, se
espera que el tipo de cambio para el comercio exterior alcance un promedio de 712.1
VEF por USD.

Aunque ha habido algunas noticias positivas muy leves para Venezuela en septiembre
2016, de alguna manera cercenada econdmicamente, politicamente y socialmente, hace
que se vea todo muy mal para el pais, lo cual no parece tener fin.

La crispacion politica en Venezuela se encuentra en su momento mas caliente, luego
que se suspendiera el proceso de referendo revocatorio del mandato de Maduro, que
impulsaba la oposicion. Aunque delegados del gobierno y de la oposicion han tenido
algunos acercamientos para el eventual inicio del dialogo, no ha habido resultados
concretos.

3.2. Escenario Politico Nacional

En 1810 la Revolucion de Mayo se declar6 libre de las autoridades espafiolas, ain no se
sabia si seria un pais independiente o volveria a otras alternativas al desaparecer el
dominio francés sobre Espafia. Pero en 1816 esta elaboracion se habia clarificado.
Influyeron varios hechos, pero puede destacarse que desde 1776 se habian declarado
independientes de Inglaterra las colonias del Norte, las cuales conformaron Estados
Unidos de América como nacién independiente.

Argentina se inicia en 1810, de alli nacio6 el fuego por la libertad la guié durante muchos
afios. Se pueden incluir todas guerras externas e internas que vivié el pais desde 1810,



junto con otras luchas encarnizadas, las cuales entre otras circunstancias, fueron
formando la patria.

En 1910 el pais se habia encaminado, con una Constitucion moderna, una formacion
educativa muy buena, una Republica imperfecta pero que organizaba el pais sobre bases
solidas y realistas, 15 millones de hectareas incorporadas a la produccién de granos y
carnes hacian crecer el Producto Bruto Interno en forma incontenible; por ello, una gran
cantidad de inmigrantes europeos venian a "hacerse la América" y se quedaron a vivir.

Pero no se previo el futuro. Parecidé que era suficiente. No se previeron los cambios
politicos, econdmicos y culturales internacionales y se continu6é pensando en un mundo
estatico, que no cambiaba.

Cuando se organizd el pais, después una gran discusion sobre cual era la mejor
economia del momento, se eligié la inglesa, liberal; la mejor cultura, la francesa; la
mejor organizacion del ejército, la alemana; la mejor marina, la inglesa; la mejor
educacion, la norteamericana, Sarmiento trajo gran cantidad de docentes de Estados
Unidos de América para formar a todos argentinos, analfabetos en su gran mayoria.
Después de dar la discusion sobre la "a" o la 0", se "adapta™ o se "adopta”, predomind
la idea de adaptar a la idiosincrasia local las mejores entidades del mundo, y asi se
construyo un gran pais, que duro alrededor de 50 afios.

Pero desde 1930 se perdié y nunca méas se pudo encontrar la buena senda. No se sabe
cuél es la mejor economia, la mejor educacion, la mejor cultura, la mejor tecnologia, el
mejor ejército. Ni siquiera se discute, no se sabe donde se ird con todo aquello que van
decidiendo los politicos, los militares, los sindicalistas o los empresarios, mayormente
ligados en gran parte al poder.

Es un desastre, no se puede encontrar al camino correcto. Aparecié la inflacion para
que parezca que se crece, con un promedio anual de 70% desde 1944, una locura de
larga y terrible duracién. Se expropiaron recurrentemente los ahorros, los cuales se
fueron yendo al exterior del sistema, especulandose que habria USD 400 mil millones
en diversas inversiones. Argentina acumula cuatro expropiaciones del sistema bancario;
en dos de ellas (1990 y 2002), se cambié todo el sistema financiero en moneda
argentina por bonos del Estado Nacional a 10 afios de plazo, lo cual pareciera normal,
pero es increible que no aterrara mas. También posee 35% de la poblacion
econdmicamente activa trabajando en la informalidad y se ha creado una innumerable
cantidad de planes sociales para subsidiar multitudes de personas, sin discriminar
demasiado si lo necesitan. Argentina posee ahorros, pero en el exterior del sistema, con
lo cual se podrian construir las fabricas que se necesitan y ocupar formalmente a todos
los argentinos, especialmente al 35% que trabaja en changas y vive mal. Pero no se
decide decir verdad y se continGa trampeando, sin saber hasta cuando.

Existe una ventana de esperanza con el Gobierno que recién ha iniciado su
administracion. Pero ha transcurrido escaso tiempo, tiene problemas de minoria en el
Congreso, tanto en la Camara de Diputados como en la de Senadores; posee
inconvenientes con la conformacion de Justicia, la cual retiene muchos agentes muy
politizados; soporta dificultades sociales y en la economia mantiene desequilibrios
gigantescos.



Se requiere volver a pensar cudl es la mejor economia, la mejor educacién (ya no lo es
la norteamericana en todos los rubros), la mejor cultura (ya no lo es la europea), la
mejor tecnologia, que en cierto sentido es un hecho nuevo, la mejor organizacion
sindical (indiscutiblemente no lo es la Argentina), el mejor modelo empresario
(tampoco lo es el Argentino), el mejor ejército (¢es el de Israel?).

Si se espera que el Gobierno equivoque para criticarlo, no existe solucién. Se necesita
que cada ciudadano Argentino se involucre mucho més, no solo aportando una pequefia
idea esporadicamente, se deberia tener la vision de construir el mejor pais de mundo,
idea a todos podria parecerle algo ridicula, pero es aquello que corresponderia hacerse
pues se puede y se debe efectuar.

El Gobierno se aproxima a su | afio de vida bajo la bandera del cambio: consigna que
impulsé la victoria presidencial y dobleg6 el bastion justicialista de la provincia de
Buenos Aires. La experiencia ensefia que cualquier liderazgo en potencia, empefiado en
cambiar, chocara con el legado del pasado y las tradiciones férreamente implantadas en
la sociedad. El cambio es, por lo tanto, un claroscuro que se enlaza con la continuidad.

Este desafio es aln mas acuciante si atendemos al malestar de las democracias en el
mundo desarrollado. Aquello que hasta hace pocos afios parecia consolidado y servia
de modelo inspirador, hoy cruje ante el embate de una faustica transformacion
tecnoldgica y productiva, aun sin correlato en el campo politico e institucional. El tema
del dia, en Estados Unidos de América y Europa, son las dificultades -cuando no las
crisis- que embargan a la democracia representativa.

Tanto en el plano tedrico como en la praxis de los liderazgos, la politica marcha hoy a
remolque de esta mutacion (algunos la llaman revolucion digital y robdtica) que esta
modificando raudamente los usos y costumbres. Pareciera que la politica no supiese dar
respuestas y, cuando éstas se hacen carne, darian cuenta, mas bien, de una fuga hacia los
extremos. Es el escenario de Donald Trump en Estados Unidos de América, Marine Le
Pen en Francia o el chavismo ibérico de Podemos en Espafia. La lista de estos casos es
mas amplia y se extiende, por ejemplo, hasta Rusia y Europa del Este.

No obstante, a diferencia de las grandes crisis politicas y econémicas de entreguerras -
en los afios 20 y 30 del siglo XX-, no necesariamente ganaran los nuevos lideres
contestatarios. Al contrario: pueden perder. Pero el impacto de esta emergencia
inesperada del estilo extremista, que cabalga sobre la pérdida de empleos, el
resentimiento y el blogueo de la movilidad social, sefiala la hondura de los problemas
que tenemos por delante.

A primera vista, esto no se manifiesta -por ahora- con tanta virulencia en Argentina,
aungue puede reaparecer como reaccion y vuelta al pasado si los proyectos de cambio se
empantanan y la economia permanece maniatada por una recesion combinada con
inflacion, con una estructura del Estado resistente a las reformas, por las legitimas
demandas frente al reto de la pobreza y un régimen fiscal que sigue siendo tan
inequitativo para la mayor parte de la poblacién como agobiante para otros.

Por consiguiente, el peso del pasado sigue gravitando sobre nuestras circunstancias. Lo
hace a través de una intensa movilizacion social (que desde hace décadas se ha instalado
en el pais y no desaparecerd), de la accion corporativa de empresarios y sindicalistas y



la intervencion cada vez mas intensa del factor clerical. Esta Gltima forma de influencia
de la Iglesia Catolica en la politica Argentina se ha intensificado con el fuerte liderazgo
del Papa Francisco, frecuente mediador con resultados dispares en los conflictos
mundiales y latinoamericanos (por ejemplo, Cuba y Venezuela).

Este es otro signo de como los cambios estan dando lugar al protagonismo de actores
antiguos revestidos con ropaje novedoso. El factor clerical tiene diversas connotaciones
en la historia contemporanea. Tuvo una orientacion reaccionaria en tiempos de las
dictaduras catélicas en Iberoamérica; mas tarde, el Concilio Vaticano Segundo
reconocio el valor de las libertades y del pluralismo en las democracias; paralelamente,
fue liberacionista tras la teologia de la liberacion, de raigambre latinoamericana, y
actualmente adscribe a la teologia del pueblo, segun se desprende del pensamiento del
Papa Francisco.

Esta trama de raigambre eclesiastica con sus diversas opciones temporales en Argentina
viene de lejos, y ahora se presenta como hecho inédito, de enorme atraccion politica,
debido al ascenso en Roma de un Papa argentino, al cual opositores y oficialistas buscan
instrumentar o, al menos, no disgustar. Cuando estas intenciones reciprocas se
exacerban, aumenta el riesgo de que el factor clerical se transforme en la forma politica
del clericalismo. Una evidente regresion.

El perfil que de este modo adquiere la politica en Argentina es una demostracion
palmaria de la ausencia de un sistema de partidos fundado en la autonomia ciudadana,
capaz de afrontar, en conjunto, las mutaciones del siglo XXI. En este aspecto,
Argentina no es ajena a lo que pasa en el mundo, porque los partidos politicos estan
sufriendo un pronunciado proceso de deterioro y faccionalismo. Hoy no existen
partidos politicos con arraigo en la sociedad civil, a la pesca de candidatos extra-
partidarios, sino partidos politicos con arraigo en las posiciones de poder, tanto en las
provincias como asi también en el orden nacional.

Estos impulsos hacia el faccionalismo estan a la orden del dia. Por un lado, el Partido
Justicialista no atina a encauzar la didspora que actualmente lo agita con liderazgos
dispersos, disminuidos por graves imputaciones de corrupcion; por otro, el proyecto de
Cambiemos integrado por Pro, Unién Civica Radical y Coalicion Civica debe forjar,
entre tensiones y tironeos, una coalicion gobernante lo suficientemente estable para
perdurar y ampliar su organizacion a todo el pais.

Esta solidificacion es indispensable y dificil de conducir a causa de que, en el curso de
muchas décadas, la politica en Argentina ha sido incapaz de desarrollar el dificil arte de
las coaliciones politicas. Las coaliciones tuvieron habitualmente un tramite exitoso en
materia electoral y otro mas sombrio en materia gubernamental. Cambiemos debe
transmitir a la ciudadania el mensaje contundente que las coaliciones politicas tienen
eficacia y continuidad en el plano efectivo del gobierno de la republica.

La transparencia y apertura hacia el otro son tan indispensables como la confianza
reciproca que cotidianamente es necesario construir entre las partes. ¢Sera Cambiemos
el embrion de una nueva formacién politica que venga a ocupar un espacio vacante?
¢Podra renovar el Partido Justicialista el instinto transformista que lo acompafi6 en los
diferentes periodos de su ya larga trayectoria y ubicarse en esta circunstancia?



Son interrogantes que, por el momento, permanecen abiertos y abren la incognita de
saber si se esta reconstruyendo en Argentina un sistema de partidos politicos o, de lo
contrario, se prolongara este periodo de turbulencia faccionalista s6lo atemperado por la
accion del Poder Ejecutivo o la virtud negociadora en el Congreso. Seria acaso
problemético que las estrategias electorales -propias de un régimen en el cual, por
partida doble con las elecciones primarias, abiertas, simultneas y obligatorias (PASO),
se vota cada dos afos- ratificaran el faccionalismo, imaginando polarizaciones para
ganar sobre la base de intensificar el divisionismo. Esta hipotesis puede resultar
atractiva en el corto plazo; pero no lo es en la perspectiva de reconstruccion del sistema
de partidos politicos.

Si el pais soport6 la experiencia de una red de corrupcion que se incubd en los sdtanos
del poder, no hay por qué dejar de apostar a la accion reparadora de la Justicia (aunque
cueste mucho trabajo hacerlo ante la insoportable lentitud de los juicios). No se debe
jugar téacticamente con la corrupcion. Es virtuoso insistir en tres principios
fundacionales: que los jueces juzguen, los representantes legislen y los gobernantes
actlien con espiritu constructivo para rehacer el régimen representativo.

Si bien la economia argentina viene de un proceso de larga decadencia, tal vez el
periodo 2003/15 se haya caracterizado por llevar el populismo autoritario hasta niveles
que pusieron en riesgo la existencia del sistema republicano de gobierno.

Los paises crecen cuando tienen instituciones solidas que atraen inversiones
competitivas, generan nuevos puestos de trabajo y mejoran el ingreso real de la
poblacion. Es aquello que habitualmente se denomina “Imperio de la Ley”, bajo la cual
ningun sector econdmico posee privilegios institucionales. Como en las actividades
deportivas, el rol del gobierno no debe ser administrar beneficios entre sectores sociales
y econdmicos, sino ser un arbitro imparcial que facilite el desarrollo de sus ciudadanos.

Debido a que esas instituciones son las leyes, codigos, normas, costumbres que regulan
las relaciones entre particulares y estado, y entre particulares entre si, no puede
separarse la relacién entre crecimiento econdémico y calidad institucional. EIl marco
institucional define el nivel de riqueza en el largo plazo de un pais (la politica
econdmica produce oscilaciones en torno al nivel de riqueza). EIl problema institucional
argentino es mas grave que sus problemas de politica economica.

A su vez, las leyes, codigos, normas y costumbres que conforman las instituciones de un
pais son fruto de los valores que imperan en la sociedad. Si los valores que arraigan son
vivir a costa del fruto del trabajo ajeno, se destruye el estimulo por invertir y producir,
con lo cual la economia genera menos bienes y servicios cuyo resultado es mayor
pobreza. Esto ird mas alla de las propias leyes, que estan, pero no se cumplen (no hay
Imperio de la Ley) o, aln peor, se instrumentan regulaciones que atentan contra la
esencia de la libertad y el respeto individual. Impera, por decreto o constitucion, la ley
de la selva.

Teniendo en cuenta la pesada herencia econdmica que dejé el periodo 2003/15 y las
restricciones politicas que debe afrontar el nuevo gobierno, sera necesario de debatir de
manera seria y profunda los problemas econdmicos e institucionales que parecen seguir
ausentes en la agenda politica del nuevo gobierno que tanto ha prometido el Cambio en



Argentina. Si Cambiemos quiere demostrar que no es “kirchnerismo de buenos
modales” y “si, se puede”, entonces no debe evadir afrontar las reformas planteadas.

No puede pretenderse que las medidas necesarias puedan implementarse de un dia para
otro, ni solucionar décadas de populismo en unos pocos meses. Pero es necesario fijar
el rumbo. EI gradualismo elegido por el gobierno de poco sirve si no esté claro hacia
donde lleva dicho gradualismo.

El proyecto de chavizacion que la administracion del periodo 2003/15 propuso a
Argentina requiri6 alto grado de populismo fiscal, es decir, gasto publico para financiar
planes “sociales”, subsidios para tarifas de servicios publicos y mas empleo publico a
nivel nacional, provincial y municipal. Obviamente, ese mayor nivel de gasto publico
exigié creciente presion impositiva, mas impuesto inflacionario y el endeudamiento
publico que se pudiera conseguir (0 activos publicos y privados que se pudieran
dilapidar) para financiar el creciente déficit fiscal.

Los problemas més urgentes a enfrentar, como herencia del periodo 2003/15 son los
siguientes:

a) Gasto publico récord, altamente ineficiente ya que no proporciona los bienes
béasicos que debe brindar un gobierno republicano.

b) Presion impositiva récord que asfixia la actividad privada, llegando a niveles
confiscatorios que ahuyenta inversiones.

c) A pesar de la asfixiante presion impositiva, se heredd un déficit fiscal de 7% del
Producto Bruto Interno, financiado con emision monetaria.

d) Alta tasa de inflacion fruto del financiamiento monetario del déficit fiscal.

e) Gran distorsion de precios relativos, entre otras, por tarifas de servicios publicos
subsidiados y nivel de salarios elevado en términos de tipo de cambio oficial.

f) Stock de capital en infraestructura virtualmente agotado o colapsando, como es
el caso de rutas y sistema energético.

La herencia recibida obliga a asumir un doble desafio: 1) evitar que se produzca una
crisis social al sincerar los precios relativos de modo tal que empiecen a dar necesarias
sefiales de escasez, poniendo orden fiscal y 2) iniciar un camino de largo plazo de
crecimiento econdémico con profundas reformas estructurales que nos aparte
definitivamente del populismo.

Las medidas para enfrentar la herencia del periodo 2003/15 deberian ser parte de un
plan econdmico de largo plazo multifacético.

Es necesario entender que un sistema econdmico institucional con incentivos
inadecuados nunca se transformara en un sistema eficiente, por mas que se intente
administrarlo “eficientemente”. No es cuestion de administrar mejor un sistema
ineficiente que crea condiciones para que florezca la corrupcion. La clave estd en
cambiar el sistema no en administrarlo mejor u “honestamente”.



No obstante, para cambiar debe haber consenso de que existe una crisis y, a partir de
este consenso, generar un proceso de didlogo profundo entre todas las fuerzas politicas
con representacion parlamentaria, con el fin de consensuar una vision de pais de largo
plazo. Lamentablemente, en Argentina, la poblacion ha vivido continuos periodos de
crisis de diferentes niveles en las ultimas décadas y aln no ha tenido la capacidad para
salir de ellos, lo cual ha desarrollado la percepcidn de que s6lo se siente un clima de
crisis, cuando institucional y econémicamente todo ha colapsado; por lo tanto, dado que
el Gobierno que asumidé en diciembre 2015, a través de su gestion y a pesar de
encontrarse en minoria en ambas Camaras del Congreso, evit6 el colapso; los habitantes
en el corto plazo pretenden mantener un nivel de consumo de épocas de prosperidad, sin
haber tomado conciencia de la gravedad de la situacion actual, lo cual dificulta el inicio
del mencionado proceso de dialogo profundo.

El otro escollo para el didlogo es més coyuntural y excede al Gobierno: ¢qué sentido
tiene una gran mesa nacional de acuerdos en un pais cuyas principales organizaciones y
partidos politicos se desarman en internas? ¢A cual de todos los peronismos habria que
incluir en la convocatoria? ¢COmo tomar como realmente representativa a una
Confederacion General del Trabajo que tuvo que resignarse a confeccionar un
triunvirato de conduccion y, al no tener siquiera el respaldo de todo el espectro sindical,
queda siempre a tiro de ser desbordada por sus bases 0 movimientos sociales?

Tanta dispersion solo puede servir al Gobierno para llegar mas tranquilo a las elecciones
de 2017, y ése es el punto donde vuelven a divergir intereses terrestres y celestes.
Desde la dptica de la cohesion nacional, mas que un australiano, parecia mas ilustrativo
traer algun orador de los Balcanes.

El comdn de la gente esta inquieto por la inseguridad y las perspectivas econdmicas.
Pero la clase politica ya tiene puesta la cabeza en la préxima disputa electoral de 2017.
Se observa, ademas, una rareza. Esta vez los mercados coinciden con los politicos. La
prioridad esta en las urnas. Para verificar la consistencia de un oficialismo que Ilegé al
poder impulsado por muchos factores aleatorios, requieren esperar el recuento de los
votos. Jaime Duran Barba se lo explica al Presidente Mauricio Macri en estos términos:
"Hasta ahora ganaste el gobierno. Todavia te falta ganar el poder”.

El "circulo rojo" del Presidente Mauricio Macri, que es el primo hermano de las
"corporaciones™ de la ex Presidente Cristina Fernandez de Kirchner, condiciona a la
administracion todos los dias. Un ejemplo de ello es que el Gobierno termind
aceptando la necesidad del pacto social que el ministro Alfonso Prat-Gay habia
recomendado a comienzos a afio. Asimismo, Mauricio Macri debera definir una
estrategia frente a los jueces, los gobernadores, los sindicatos, los blogues de oposicion,
la Iglesia y los movimientos sociales. Esa necesidad genera tensiones en la estructura
que él encabeza.

En estas circunstancias, el cambio es el sujeto de la gestion. Por lo tanto, no debe ser
cambiado el kirchnerismo, sino la politica tal como se la practicd hasta el presente.
Nada que sorprenda: Pro nacio en el clima anti-politico del gran malestar de 2001.

La economia depende de la politica, esto mas notorio a medida que se aproxima a
definitorias elecciones 2017. La principal incognita es acertar como ira el peronismo a
las mismas. Podrian ir, al menos, hasta tres peronismos: Sergio Massa o Renovador,



Florencio Randazzo, aun sin nombre, y Cristina Fernandez de Kirchner o Frente para la
Victoria, al que se sumarian pequefios partidos o agrupaciones de izquierda. Si éste
fuese el panorama, seria ideal para Cambiemos, pues tendria muchas oportunidades de
aumentar sus votos.

En las elecciones presidenciales 2015, Pro de Mauricio Macri obtuvo 24% de los votos
y el resto (Radicales, Coalicion Civica e Independientes) 10% de los votos para
completar 34% de los votos de Cambiemos en la primera vuelta 2015, que establecié el
namero de representantes para la Camara de Diputados. Fue una buena eleccién, pero
se destaco inesperada, pues llegé como "un aire que viene del oeste", como bocanada de
aire fresco.

El gobierno actual quedd en evidente minoria en las Camaras de Diputados vy
Senadores, pero su poder reside en que dispone del dinero recolectado por impuestos, el
cual, contando lo recaudado por la Nacion, las provincias, los municipios y las
compulsivas obras sociales sindicales, redondea 50% del Producto Bruto Interno,
cantidad que lo hace parecer un pais "noérdico".

Algunos Ministros han declarado que éste es el nivel de recaudacion y gasto
consolidado y ahora "hay que hacer eficiente ese gasto”, pero nadie dijo en Cambiemos
que debe bajarse, reducirse. Se estd promoviendo una exteriorizacion de activos de
residentes argentinos, cominmente Ilamado "blanqueo”, pero dejando intacto el
exagerado sistema de recaudacion impositiva que ni siquiera los paises nordicos podrian
sostener, lo cual dificulta su éxito.

Como casi todas las decisiones se han supeditado a la conveniencia de las elecciones
2017, no se esperan grandes cambios en materia econdomica hasta que se logre develar el
resultado de las mismas, o sea dentro de un afio. Dado que podria generar conflictos
para financiar la enorme cantidad de empleados publicos (en la Nacidn, las provincias y
los municipios), jubilados, planes sociales que incluso se han acrecentado, se decidid
recurrir al endeudamiento para pasar este periodo de manera lo méas tranquila posible.
El mundo le presta a Argentina y sus provincias; por lo tanto, es el momento en que el
Gobierno pretende aprovechar esa oportunidad.

En consecuencia, la respuesta se traslada a 2018, donde habra que tomar una decision
fuerte y ya no podran postergarse mas las definiciones econdmicas. Alli volvera a
predominar la economia sobre la politica y sera necesario reducir el gasto publico. Solo
se debe esperar que esa reduccion se realice con inteligencia.

3.3.  Escenario Econdmico Nacional

La politica econdmica s6lo puede brindar a la poblacion un nivel de vida material mas
elevado en la medida que genere una fuerte corriente de inversiones, en especial en
actividades competitivas y, por lo tanto, sustentables.

Actividades competitivas significa que pueden competir con las importaciones e,
incluso, incrementar las exportaciones y no requieren subsidios o beneficios, tales como
politicas de sustitucién de importaciones. Para lograr esa corriente inversora en
actividades competitivas, la politica econdmica deberia tener 3 grandes ejes:



e Disciplina fiscal
e Disciplina monetaria

e Calidad institucional

3.3.1. DISCIPLINA FISCAL

La disciplina fiscal no se limita solamente a bajar el deficit fiscal. No tiene sentido
buscar equilibrio fiscal con gasto publico del nivel actual. Esto significaria consolidar
un sector productivo raquitico y burdcratas cada vez mas ricos y corruptos.

Se requiere una profunda reforma del sector publico, con reduccion del gasto y reforma
impositiva. Es imprescindible que la poblacion tome conciencia de las funciones que
pretende que preste el gobierno y esté dispuesta a solventarlas con sus impuestos. Es un
proceso socioldgico profundo en una comunidad habituada a la gratuidad y a
respaldarse en el Estado como si se tratase de un Rey Rico.

Tener un gasto publico de 48% del Producto Bruto Interno sin déficit fiscal imposibilita
el crecimiento econdmico porque el estado termina aplastando al sector privado con
impuestos. La dimension del desequilibrio fiscal no se soluciona con retoques en el
gasto publico, sino que la extension del desequilibrio implica tener que replantear el rol
del Estado en Argentina.

Para reducir el gasto pablico se puede disminuir la cantidad de personal en el Sector
Pablico Nacional (y paralelamente en jurisdicciones provinciales y municipales)
mediante planes de retiro anticipado, cierre de secretarias y reparticiones publicas en
general, pagando las indemnizaciones correspondientes.

Esta medida no implica incrementar la desocupacién propiamente dicha. Esas personas
no estan ocupadas actualmente, sino que cobran disimulado un seguro al desempleo
mediante un cargo publico al cual, muchas veces, no asisten personalmente. Se ha
escondido la tasa de desempleo simulando puestos de trabajo en el sector publico. Se
confunde genuina generacién de empleo (que genera valor econdmico) con efecto
estadistico, al clasificar este disimulado subsidio al desempleo como “empleo”. Se
propone comenzar a sincerar esa situacion, hablando con la verdad como
insistentemente proclama el Presidente Mauricio Macri, con la ventaja que, a menor
burocracia menos entorpecimiento para que produzca eficientemente el sector privado.
Cada empleado publico que no contribuye a generar valor econémico es un ladrillo mas
en la ya pesada mochila impositiva que carga el contribuyente.

Se propone un proceso de re-empadronamiento de todos quienes reciben planes
sociales. EIl objetivo final es que se otorguen exclusivamente en casos especiales. No
pueden ni deben constituir una forma de vida porque destruye la cultura del trabajo y es
injusto e inmoral que unos vivan a costa de otros de manera permanente cuando es
posible trabajar. A modo de ejemplo, el gobierno puede administrar una bolsa de
trabajo ante la cual beneficiarios de planes sociales no puedan rechazar una oferta de
trabajo dentro de su especialidad y un rango geografico aceptable, sin perder el plan



social. El éxito los de planes sociales, como el de medicamentos, se mide en funcién de
por qué tan rapido el mismo se vuelve innecesario y desaparece, no por qué tan rapido
es necesario incrementar la dosis. La expansion de planes sociales en Argentina sugiere
que estan mal disefiados y/o aplicados. No se propone dejar a sus beneficiarios a su
suerte, sino revisar los planes sociales para que efectivamente cumplan su cometido.

La recomposicion de tarifas de servicios publicos congeladas durante casi 14 afios,
como paliativo para un desmadre econémico que destruyd los ingresos reales de los
menos favorecidos es imprescindible. Deberia regir el principio de pagar aquello que se
consume. Como cualquier otro bien o servicio; sin subsidio. Pero no se puede pedir a
las familias y empresas que paguen la tarifa plena cuando, al mismo tiempo, ese precio
final tiene incorporada una feroz carga tributaria. EI consumidor debe hacer el esfuerzo
de pagar aquello que consume, pero el Estado debe hacer el esfuerzo de reducir la carga
tributaria sobre el consumo de energia eléctrica, gas y demas servicios publicos, que
tiene como contrapartida una reduccién del gasto publico para no quedar des-
balanceado. Subir tarifas de servicios publicos debe implicar bajar impuestos y, en
consecuencia, reducir el gasto publico.

El proceso de reestructuracion del Estado llevara tiempo, pero es fundamental comenzar
a recorrer el camino lo antes posible, transmitiendo con claridad, a toda la sociedad, los
objetivos (parciales y totales) y los caminos para alcanzarlos. Este proceso deberia ser a
favor de la gente y hacerse explicita esa finalidad, de modo tal de debilitar la resistencia
de los intereses creados.

3.3.2. POLITICA TRIBUTARIA

El principio basico de politica tributaria deberia ser que muchos paguen poco y los
impuestos sean sencillos de liquidar. En vez de concentrar una enorme carga tributaria
sobre un reducido sector de poblacion, se deberia buscar la aplicacion de alicuotas
bajas, para que todos puedan pagarlas.

Se suele argumentar que hasta que no se reduzca la evasion impositiva no podrian
bajarse los impuestos. Es un error. Para reducir la evasion impositiva primero se
deberian disminuir los impuestos, de manera tal que el premio por evadir sea tan bajo
que el contribuyente tenga menores estimulos para la evasion. El camino de reducir las
tasas de evasion pasa por disminuir las alicuotas de impuestos. EIl camino inverso
implicaria matar impositivamente al sector productivo e incentivaria la evasion. No
existe fuga de capitales a paraisos fiscales sin infiernos fiscales.

Como parte de la politica impositiva se sugiere eliminar el impuesto a las ganancias y
establecer un impuesto plano reducido (low flat tax) que equipare la recaudacion de
todos impuestos nacionales (IVA, Ganancias y Bienes Personales). Ademas, se deberia
eliminar lo antes posible el impuesto a los débitos y créditos bancarios o tomarlo a
cuenta del low flat tax.



3.3.3. DISCIPLINA MONETARIA

Volver a un Banco Central totalmente independiente del Poder Ejecutivo es parte de la
politica de disciplina monetaria. Volver a la Carta Organica anterior es imprescindible.
Desde su fundacion en 1935, la inflacion promedio anual en Argentina fue de 54%
anual. Este pobre desempefio sugiere que el problema monetario en Argentina no se
debe meramente a seleccionar una buena administracion del Banco Central de la
Republica Argentina, sino que el problema de fondo es institucional o de disefio. Una
reforma seria y profunda que garantice la independencia del Banco Central de la
Republica Argentina es necesaria para garantizar la estabilidad monetaria en el mediano
y largo plazo en Argentina.

Deberia establecerse una total libertad en el uso de las monedas, anulando el curso
forzoso de la moneda nacional. Los agentes econdémicos podrian realizar transacciones
comerciales y todo tipo de operaciones econdémicas en la moneda que las partes
acuerden. EI peso debe ser una moneda mas que podra utilizar la gente, pero al no
existir curso forzoso el Banco Central de la Republica Argentina estaria obligado a
preservar el valor de la moneda para que el pdblico la elija como reserva de valor o
medio de intercambio. Sin curso forzoso y con libertad de monedas, la solidez de los
mercados de capitales y del sistema financiero locales sera finalmente alcanzable.

La politica cambiaria seria de flotacion limpia. Si el Banco Central preservase el valor
de la moneda, el tipo de cambio tenderia a ser estable. De todas formas, con un frente
fiscal sélido y consolidado, unido a un Banco Central patrimonialmente rico y
profesionalizado, una politica cambiaria activa transitoria, necesaria para neutralizar las
corrientes externas perturbadoras para pais pequefio abierto, tendria plena cabida.

El Banco Central tendria que capitalizarse. El Tesoro entregaria letras transferibles en
dolares a cambio de USD 48.000 millones de letras intransferibles del tesoro que
actualmente tiene el Banco Central en su activo. El Banco Central de la Republica
Argentina dejaria de incrementar su cartera de Letras del Banco Central (LEBAC), ya
que desplazaria al sector privado del mercado crediticio.

3.3.4. CALIDAD INSTITUCIONAL

Recuperar calidad institucional es aquello que mas tiempo llevaria, pues implicaria
modificar los valores que imperan en la sociedad.

De todas maneras, el conjunto de politica econémica debe apuntar, en los hechos y el
discurso, a cambiar la cultura de la dadiva, los subsidios y el proteccionismo por la
cultura del trabajo, la competencia y el desarrollo de la capacidad de innovacion de la
poblacion. EIl gobierno no deberia ser mero seguidor de encuestas, sino genuino lider
social. En las ultimas ediciones del indice de Libertad Economica del Fraser Institute,
Argentina se ubica entre los 10 paises con menos libertad econdémica del mundo.
Argentina no necesita retoques de politica econémica. Un cambio fundamental en su
concepcion de cuales deberian ser los principios econdmicos imperantes.

Deberia revertirse la perniciosa consigna que los planes sociales (que han destruido la
cultura del trabajo) son derechos del pueblo. En todo caso, serian ayuda extraordinaria



en circunstancias particulares. Deberia cambiarse la concepcion que vivir del fruto de
trabajo ajeno es un derecho adquirido.

Una mencion especial merece, en lo inmediato, también que el Poder Ejecutivo deberia
impulsar una politica de transparencia, denunciando todos los casos de corrupcion y
abusos de poder. Es imposible pensar en crecimiento de largo plazo si quienes
cometieron delitos contra hacienda publica y abusaron del poder no son sancionados
con la mayor severidad. Por tanto, el paso siguiente seria la celeridad, eficacia y
ecuanimidad del Poder Judicial, quien no deberia hacerse el distraido ante casos de
abuso de poder, corrupcién y avance sobre las instituciones republicanas. El rol
institucional del Poder Judicial es proteger las instituciones republicanas, tarea en que
tiene mucho por corregir y sentar el ejemplo. Caso contrario estaria enviando el
mensaje que se puede ser corrupto y abusar del poder sin sufrir consecuencias, aun a
pesar del cambio sustancial de signo politico que la sociedad votd. Por poco margen,
pero mas de la mitad de votantes pidié un cambio en este sentido. No se cambian los
valores dejando pasar por alto la corrupcion y el abuso de poder y, por lo tanto, no
mejora la calidad institucional que atraeria las inversiones. Avanzar sobre la RepUblica
es un problema institucional, no de la politica.

Sancionar con severidad casos de corrupcion y abuso de poder deberian ser
considerados parte de la politica econdmica, dado que ayudan a reconstruir la calidad
institucional que es la llave para atraer inversiones.

Un giro constructivo de castigo a la corrupcion es la pérdida de la propiedad de los
bienes y del dinero obtenido en ocasion de actos corruptos. Del mismo modo que un
simple ladrén deberia devolver lo robado, si lo tuviese en su poder y su propietario
original lo reclamase, los fondos provenientes de la corrupcion deberian volver a un
Fideicomiso para fomentar actividades de alto impacto social. Ese ejemplo valdra mas
que mil palabras.

3.3.5. ELCORTOY EL LARGO PLAZO

La economia se mueve por 3 factores: 1) consumo interno, 2) inversion y 3)
exportaciones netas, el camino menos doloroso para que la poblacidn supere la herencia
recibida del periodo 2003/15 pasaria por bajar la tasa de inflacion, ir a una libre
flotacion cambiaria y permitir que el tipo de cambio alcance el nivel de mercado.

Con un tipo de cambio real mas alto las exportaciones actuarian como el primer motor
que pondria en funcionamiento la economia y la sacaria del actual proceso recesivo. Un
proceso acelerado de inversion externa neta (de cartera y/o inversion externa directa); es
decir, un brusco aumento del ingreso de capitales por mejores expectativas que el
mediano plazo argentino promete frente a una region y un mundo emergente
complicados, podria actuar como depresor del tipo de cambio real. Ello encareceria
nuestra produccion, en relacion con el resto del mundo. Para ello, una politica
inteligente del Banco Central evitando lo que se conoce como enfermedad holandesa,
seria crucial.

Solucionar el problema energético de Argentina es esencial para evitar el efecto de
cuello de botella en la recuperacion econdmica del pais. Si no existe oferta suficiente de



energia para aumentar la produccion, la recuperacion no seria posible o bien seria muy
lenta. El problema energético requiere potentes inversiones de largo plazo; lo cual hace
mas urgente adn, las reformas econdmicas e institucionales aqui presentadas.

En lo referente a obra publica, en lugar que el Estado tome deuda externa para realizar
obras, resultaria mas conveniente que llamara a licitacion para la ampliacion,
construccion y mantenimiento de rutas e infraestructura en general con aportes de
capital privado. En este caso, desistir de la habitual préactica de garantizar (con respaldo
del Estado) los pasivos financieros de los contratistas. Los avales caidos a cargo del
Estado tienen larga y triste historia en el pais. Un flujo de inversiones importante en
este rubro permitiria reconstruir la infraestructura del pais en el mediano plazo vy, en el
corto, movilizaria rapidamente la actividad econdmica.

Reforzando lo expresado precedentemente respecto del riesgo de sobrevaluacién de la
moneda local, seria clave, si ingresasen capitales para invertir en obra publica y otros
sectores, que la economia esté totalmente abierta al comercio internacional y los flujos
financieros en ambos sentidos.

Una suba del tipo de cambio podria cambiar el flujo del turismo, logrando aumentar el
turismo receptivo.

La inversion seria el segundo motor en movilizar la economia, pero requeriria un plan
economico global consistente, con una politica tributaria amigable hacia la inversion y
un cambio profundo en la legislacion y la politica laborales. Si se pretendiese reducir la
tasa de desocupacion como primer paso para la eliminacion de la pobreza, es
indispensable facilitar las contrataciones de personas con cualquier tipo de capacitacion
en mercado laboral.

Con decadas de preeminencia de la negociacion salarial en las cupulas (de empleados y
patrones), como basamento de una partidocracia totalitaria, estas modificaciones
sustanciales serian delicadas, largas y, si no se explicasen muy bien sus beneficios,
serian resistidas por casi toda la poblacion.

Solo luego de iniciar el ciclo virtuoso de crecimiento es posible pensar que el consumo
sea vigoroso, mientras tanto podria lograrse evitar que el consumo continle cayendo,
como fruto de la presion impositiva, la falta de inversiones y la inflacion como
consecuencia del desequilibrio fiscal.

En sintesis, la vision de largo plazo de la politica econdmica deberia ser crecer con
vigorosas inversiones, incorporando y abriendo la economia argentina al mundo,
mediante todos los acuerdos de libre comercio que sean capaces de firmar. Ver el
mundo como oportunidad; no como amenaza. La propuesta de marketing de hacer de
Argentina el “supermercado” del mundo (superadora de ser el “granero del mundo”)
tiene raices profundas en este razonamiento. Argentina deberia renunciar a la
concepcion tan arraigada de sustitucion de importaciones y proteccionismo para
incorporarse a un mundo globalizado y recibir los beneficios de la division internacional
del trabajo.

La vision econdmica de largo plazo tiene que estar basada en que las empresas obtengan
sus utilidades satisfaciendo las necesidades de los consumidores, dentro de reglas de



juego que maximicen la competencia en todos los mercados, en lugar del actual
esquema que se basa en buscar el favor del funcionario de turno para no competir,
aprisionando a los consumidores en un mercado cautivo.

El gobierno deberia marcar el rumbo en el cual los subsidios no deberian ser duraderos
y deberia volverse a la cultura del trabajo. Un 2017 con menos feriados inventados
(puentes, fechas corridas, conmemoraciones absurdas) seria una sefial poderosa.

En lo inmediato, ser4 fundamental comenzar a poner orden fiscal, bajando el gasto
publico mediante una reconfiguracion estructural de funciones del Estado y su relacion
con los particulares, ademds de ir redactando un nuevo sistema tributario, empezando
por incorporar el low flat tax en lugar de la intransitable y asfixiante marafia actual.
Serd la Unica manera de lograr disciplina fiscal para tener una conducta monetaria
sustentable, con el fin de ir reduciendo la tasa de inflacion.

El anuncio de plan econémico global y el inicio de su aplicacion atraerian inversiones,
que junto con un potente incremento de las exportaciones, permitirian una senda de
crecimiento sostenido para ir reduciendo la desocupacion y la pobreza, no con paliativos
0 soluciones que no emancipan a los menos favorecidos sino con trabajo formal, digno
y bien remunerado. Este objetivo, en ultima instancia deber ser el fin de toda politica
economica: que todas las familias vivan materialmente mejor.

3.3.6. ESCENARIO ACTUAL

La economia de Argentina estaba en una profunda recesion en el Il trimestre 2016
después de grabar la tercera disminucion de trimestral consecutiva. EIl Producto Bruto
Interno se contrajo 3,4% interanual como consecuencia de una potente desaceleracion
del consumo privado, debido a una disminucion en los salarios reales y un deterioro en
el mercado laboral, lo cual afecto el crecimiento. La fuerte contraccion del Il trimestre
2016 demuestra que la recuperacion en Argentina podria llegar a ser mas lenta de lo
esperado anteriormente, a pesar de la aparicion de brotes verdes en algunos sectores de
la economia, particularmente en el sector de la construccion. El Gobierno ha presentado
recientemente su proyecto de presupuesto de 2017 al Congreso. Este tiene como
objetivo una consolidacion fiscal gradual ya que, segin el Ministro de Economia
Alfonso Prat-Gay, cualquier reduccion significativa del déficit fiscal podria amenazar la
ya débil economia. EI ritmo de consolidacion fiscal dependera ampliamente de la
evolucién de la economia, el resultado de las adhesiones de los contribuyentes a la Ley
de Sinceramiento Fiscal y la reduccion de impuestos sobre los salarios en 2017.

El Instituto Nacional de Estadisticas y Censos informd que el nivel de actividad
econdmica registré en agosto 2016 una caida de 2,6%, con relacién a igual periodo de
2015, mientras el acumulado de los ocho primeros meses de 2016 reflejé un retroceso
de 2,3%.

Estos nimeros muestran que la economia argentina se mantendra en recesion durante el
I11 trimestre de 2016, aunque en agosto 2016, pese a la baja, hubo una disminucién en el
ritmo de caida. En julio 2016 la comparacion interanual habia mostrado una sensible
caida de 6%, impulsada por el magro desempefio del sector industrial, que ese mes
mostro un retroceso de 7,9% interanual.
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Con el nuevo retroceso, la actividad econdmica acumula cinco meses consecutivos de
baja, aunque no todo es alarmante: se frend el ritmo de contraccion de los meses
anteriores. La baja interanual en agosto 2016 es la menor desde que comenzaron los
ndmeros negativos -idéntica a la de mayo 2016-, lo cual permite especular que la
economia pudo haber tocado su piso durante ese mes.

Los datos de consumo muestran que las mejoras salariales logradas en las negociaciones
paritarias ain no le ganan la pelea a la inflacion; alli pone sus fichas el Gobierno. La
pesadilla en las gondolas continla. En septiembre 2016, las ventas de alimentos,
bebidas y otros articulos de uso cotidiano se derrumbaron 7,3% en unidades, respecto
del mismo mes de 2015. De esta manera, el consumo masivo acumula nueve meses
consecutivos con nimeros en rojo. La caida de septiembre 2016 fue la segunda entre
las méas pronunciadas del afio, peledndole cabeza a cabeza el liderazgo a agosto 2016,
que habia terminado con un derrumbe interanual de 7,4%. En el acumulado de enero a
septiembre 2016, el descenso llega a 4%, respecto de los primeros nueve meses de
2015. En 2015 la baja interanual habia sido de 0,2%.

Las promociones y ofertas a las cuales estdn apelando las grandes cadenas de
supermercados todavia no lograron cambiar la tendencia; en septiembre 2016 el llamado
canal moderno (hiper y supermercados y locales de cercania de las grandes cadenas,
como Carrefour Express y Dia%) tuvo el peor registro del afio, con una caida interanual
en unidades de 8,1% (en agosto 2016 el descenso habia sido apenas mas moderado, de
7,8%).

El panorama para los comercios tradicionales fue igualmente pernicioso. En septiembre
2016, las ventas de almacenes y autoservicios chinos cayeron 6,7% (en linea con el
derrumbe de 7% de agosto 2016), mientras en el acumulado de los primeros nueve
meses del afio, el retroceso del sector llegé al 4,1%.

En funcion de los diversos rubros, para los supermercados todas las grandes categorias
exhibieron resultados muy desfavorables de ventas, en muchos casos con descensos
interanuales de dos digitos, como sucedié con bebidas con alcohol (-10,9%), articulos
para el hogar (-10,8%) y cosmética (-12,8%). La recesién no perdond ni siquiera a los
rubros mas basicos, como alimentos de almacén -categoria que reune pastas, aceites y
azucar-, que cayeron 6,6%, mientras las bebidas sin alcohol tuvieron una baja en la
demanda de 6,5% y los congelados descendieron 6,3%.

La crisis también se continta sintiendo con mas fuerza en el interior de Argentina que
en Capital Federal y Gran Buenos Aires. En septiembre 2016, el desplome de ventas en
los supermercados metropolitanos llego a 8%, contra 8,2% de las cadenas del interior,
mientras en el acumulado 2016 la caida en Capital Federal y Gran Buenos Aires llego a
2,4%, contra un declive de practicamente el doble en las provincias (-4,9%).

El estancamiento en las ventas, que con algunas mejoras muy puntuales ya cumplio mas
de dos afios, ya se tradujo en cambios de habitos en los consumidores locales. Segun
relevamientos realizados por CCR, dos de cada tres consumidores aseguran no apegarse
a ninguna marca en particular (especialmente en limpieza y hogar, donde se noté un
incremento en compras de productos "sueltos"); 52% afirma haberlo hecho en los
ltimos meses; 78% dice estar mas atento a no "despilfarrar”; 74% dejé de hacer gastos



importantes, como electrodomésticos, en los ultimos meses; 71% redujo salidas de ocio,
y 53% evita financiarse en 12 cuotas. Los datos de CCR sobre ventas de supermercados
estan en linea con la medicion de la Camara Argentina de la Mediana Empresa
(CAME), que dio cuenta de un descenso de 7,7% en las ventas de pequefios comercios
en septiembre 2016.
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La industria continu6 su tendencia declinante en septiembre 2016. Segun estimaciones
de la consultora FIEL, la actividad industrial cerr6 el mes con una caida interanual de
8% frente a igual periodo 2015 y un descenso de 2,6% en la medicién
desestacionalizada frente a agosto 2016. De acuerdo con el informe, el acumulado de
los primeros nueve meses del afio también refleja una caida del nivel de actividad. El
Indice de Produccion Industrial elaborado por FIEL registra una reduccion de 5% entre
enero y septiembre 2016, en comparacion con igual periodo de 2015. Sin embargo, no
todos los sectores tuvieron igual desempefio. Segun FIEL, las ramas mas golpeadas en
el transcurso de 2016 son: siderurgia (-14,2%), industria automotriz (-14%), produccion



de cigarrillos (-10,8%) y metalmecéanica (-6,5%). Mientras tanto, procesamiento de
petréleo (-4,4%), industrializacion de minerales no metélicos (-4,3%), alimentos y
bebidas (-1,9%), insumos quimicos y plasticos (-1,8%), papel y celulosa (-0,6%) y textil
(-0,1%) son rubros que registran bajas pero se ubican encima de la caida promedio.

El reporte, no obstante, destaca como positiva la medicion desestacionalizada de la
actividad industrial durante el 111 trimestre 2016. Entre julio y septiembre 2016, indica
FIEL, la medicion ajustada del nivel de actividad industrial experiment6 un alza de
0,2% respecto del 11 trimestre 2016. De esta manera, se revirtio una serie de cuatro
trimestres consecutivos de caida en el sector.

El dato oficial, mientras tanto, se conocera el lunes 31 de octubre 2016, cuando el
Instituto Nacional de Estadisticas y Censos difunda su informe sectorial con los datos
del Estimador Mensual Industrial (EMI) de septiembre 2016. En agosto 2016, el
organismo que conduce Jorge Todesca registrd una caida interanual de 5,7% y un
descenso de 4,2% en el acumulado de los ocho primeros meses 2016.

Los prondsticos privados estiman que la economia argentina caeria cerca de 2% en
2016, que para concretarse requiere un IV trimestre 2016 con valores positivos,
mientras los datos oficiales confirman esta tendencia. Para 2017 se proyecta un
crecimiento de 2%.

El Estimador Mensual de Actividad Economica EMAE es un informe anticipado, por lo
tanto no esta discriminado por sectores para realizar una evaluacion de como le fue a
cada rama de la economia.

El impulso a la obra publica y una mejora en los niveles de consumo a través de un
mayor poder adquisitivo de los asalariados por la baja de la inflacion, son los
principales factores que apuntalarian la recuperacion en la tltima parte de 2016.

El acoplamiento lento de la economia a las politicas del gobierno, la prolongada
recesion en Brasil y un creciente descontento publico contra las reformas de libre
mercado enturbian las perspectivas de 2016. Después de la fuerte contraccion operada
en el 11 trimestre 2016, los analistas cortan sus proyecciones del Producto Bruto Interno
para 2016 0,3% Yy ahora esperan que la economia se contraiga 1,6%. Los analistas
esperan que la economia rebote en 2017 y crezca 3,1%, como consecuencia de un
aumento en el gasto fiscal antes de las elecciones de medio término y una proliferacion
de las entradas de capital.

En Anexo VII se presenta la evolucion historica del ultimo quinquenio de los datos de la
economia de Argentina.

3.3.6.1. Mercado laboral

Hace al menos cinco afios que la dinamica del mercado laboral no es buena. 2011 fue el
ultimo afio en el cual se observé un crecimiento importante en la cantidad de empleados
registrados del sector privado. A partir de alli, si el desempleo no aumenté a un ritmo
mayor fue solo como consecuencia de la funcion del empleo publico como absorbente
del excedente en el mercado laboral; pero la demanda de trabajo privado era claramente


http://www.lanacion.com.ar/1942510-la-industria-y-la-construccion-desaceleraron-su-caida-en-agosto

insuficiente para incorporar los nuevos trabajadores que ingresan cada afio al mercado
laboral. En el primer gréfico se presenta la evolucion de la cantidad de trabajadores
privados registrados a través de las series anuales desestacionalizadas:

[ — - ——

2013 2014 2015 2016

Del grafico precedente surge que 2013 y 2014 fueron afos de estancamiento en la
generacion de empleo, mientras 2015 mostré una tendencia positiva hasta agosto y
desde alli comenzo a caer, proceso que continud hasta julio 2016. Segun las ultimas
cifras del Ministerio de Trabajo en julio 2016 no hubo variacion en la serie
desestacionalizada respecto del mes anterior, lo cual indica que la caida se detuvo; con
los datos de agosto 2016, se observa la primera variacion positiva: la cantidad de
empleados registrados en el sector privado habria tenido un debil crecimiento de 0,1%,
resultado no observado desde agosto 2015. Igual que con muchas otras variables
macroecondmicas, las comparaciones interanuales continlan mostrando variaciones
negativas debido a que el parametro de comparacion (meses 2015) quedd a una
distancia considerable luego de acumular tantos meses con caidas mensuales. Si esta
incipiente tendencia lograse consolidarse en los meses siguientes, quizas se observe una
convergencia con los niveles de 2015 recién en diciembre 2016, poniendo fin a las
caidas interanuales. Para 2017, las expectativas son mas positivas: con muchas
restricciones con que funcionaba la economia hasta 2015 eliminadas, y un crecimiento
del Producto Bruto Interno esperado de al menos 3%, la demanda de empleo deberia
crecer a un ritmo mas fuerte, como no se observa desde 2011.

La otra variable relevante para analizar el mercado laboral es la evolucion del salario,
mas precisamente el salario real. Con la combinacion de la reduccion de la inflacion
que se registro en agosto y septiembre 2016 y el incremento de los salarios, comenzé a
observarse, a partir de julio 2016, una recuperacién de los salarios reales. Era esperable
que una vez que la aceleracion de la inflacién llegara a su techo (en julio 2016) y
comenzara a descender en términos mensuales e interanuales, el crecimiento mensual de
los salarios se ubicaria por encima del crecimiento de los precios y la caida en el poder
de compra salarial comenzaria a revertirse. En julio 2016 el promedio de los salarios
registrados por el Ministerio de Trabajo tuvo un crecimiento real de 6,3% Yy en agosto



2016 de 2%. De esta manera, la caida interanual que habia alcanzado un méaximo de
8,1% en julio 2016 se redujo a 3,5% en agosto 2016. Esto indica que, con relacion al
nivel de salarios reales también se encuentra otra reversion de la tendencia: aquello que
caia hasta junio 2016, cambi6 el signo de variacion mensual y comienza a recuperarse.
En promedio, durante los primeros 8 meses de 2016, se registra un indice de salario real
de 1,04 (con base 1 en enero 2009). Esto implica que la caida del salario real en 2016
fue més acelerada que la ocurrida en 2014, pero también lo fue la recuperacion, por lo
cual, en promedio, el poder de compra salarial se encuentra en linea con lo sucedido en
los primeros 8 meses 2014. En relacion con 2015, el promedio indica una reduccion de
4% en el poder adquisitivo salarial, que es el argumento principal para los reclamos de
reapertura de paritarias, bonos de fin de afio, etc.
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Fuente: Invecq en base a Ministerio de Trabajo e indices de precios

Una vez descriptos ambos fendmenos es importante pensar en el efecto economico
combinado de lo sucedido hasta el momento y de aqui en adelante: mientras en los
primeros 6 u 8 meses 2016 el nivel de empleo caia y el salario real se hundia, el quiebre
de tendencia (crecimiento del empleo y recuperacion del poder adquisitivo salarial)
implica una recuperacion importante de la masa salarial real, luego de varios meses de
caida. Esto impactard directamente en los niveles de consumo privado y demanda
agregada, impulsando la reactivacion del nivel de actividad. Una vez digeridos los
ajustes mas importantes e impostergables (no implica que no queden multiples ajustes
aun por llevar a cabo) que debian aplicarse, la demanda tocaria su piso y comenzaria a
revertir la tendencia. Este fendmeno que puede ser analizado desde distintos mercados,
también es claramente identificable a través de la dindmica del mercado laboral: los
altimos datos del Ministerio de Trabajo pueden ser vistos como un “brote verde” mas.

3.3.6.2. Mercado exterior

Durante septiembre 2016, se logré un saldo comercial superavitario de USD 361
millones, como consecuencia de exportaciones por un valor de USD 5.040 millones e
importaciones por USD 4.679 millones. Respecto a las ventas al exterior, finalizado el
noveno mes 2016, se aprecia una merma de 2,4% respecto a igual periodo 2015. El



motivo fue una caida de 3% de las cantidades exportadas que no logré ser compensada
con el aumento de 0,6% de los precios. Por el lado de las importaciones, en septiembre
2016 se registrd una baja de 15,2% respecto a igual mes 2015, gracias a la disminucion
de las cantidades y los precios de 9,3% y 6,5%, respectivamente. En términos
acumulados, durante el periodo enero-septiembre 2016, se logra apreciar un saldo
superavitario de USD 2.088 millones. Este resultado se da en conjunto con una
disminucién del intercambio en dolares entre Argentina y el resto del mundo: durante
los primeros nueve meses 2016, tanto exportaciones como importaciones registraron
variaciones negativas. Las ventas al exterior reflejaron una merma de 1,6% en dolares
siendo los principales responsables “Combustibles y Energia”, con una caida de 22,3%,
y “Manufacturas de Origen Industriales”, con un descenso de 10,1%. Mientras tanto,
los “productos primarios” reflejan una suba de 14% interanual. Las compras al exterior,
tuvieron una variacion negativa de 8,9% respecto a igual periodo 2015, debido a la
reduccion de “Combustibles y Lubricantes” y “Vehiculos Automotores de Pasajeros”.
Mas alld que el menor nivel de actividad local y del principal socio comercial, Brasil,
influyen directamente en esta dinamica, se debe tener en cuenta que, si se aislara el
factor de los precios internacionales, tanto las importaciones como las exportaciones
aumentan en cantidades respecto a 2015.

3.1.6.3. Reservas internacionales

En octubre 2011 comenzaron las primeras medidas restrictivas a la compra de divisas.
Correlacionado a este hecho, el stock de reservas profundizo su tendencia bajista hasta
alcanzar un minimo el dia de la salida del cepo cambiario. La causa de este drenaje, que
provoco que se perdiera el 50% de las reservas, fue el exceso de demanda de ddlares
ante la decision oficial de mantener una paridad que no era la de equilibrio y el pago de
deuda soberana del Tesoro mediante la utilizacion del activo del Banco Central de la
Repuablica Argentina.

Reservas Internacionales
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A fines de octubre 2016, la situacion es totalmente opuesta. Como consecuencia de la
liquidacion de divisas del agro, el blanqueo de capitales y, fundamentalmente, por la
gran cantidad de deuda tomada por el Gobierno Nacional y las provincias, se ha
generado un exceso de oferta de dolares que derivé en el incremento del stock de
reservas del Banco Central. Al 28 de octubre 2016, el Banco Central de la Republica
Argentina contabilizaba USD 40.840 millones, registrandose un aumento de 69,2%
respecto al 17 de diciembre 2015, dia en que se produjo el fin de la restriccion a la
compra de divisas.

Asimismo, la variacion estimada para fines de 2016 supone que sera la méas abultada
desde fines de la convertibilidad. Sin embargo, se debe destacar que entre 2002 y 2011
la variacion anual del stock de reservas fue fuertemente positiva y, a diferencia de la
situacién actual, esta cifra estuvo totalmente justificada por un superavit en la balanza
comercial. Por lo tanto, es necesario reconocer que, pese a que durante 2016 se ha
incrementado el stock de reservas en grandes niveles, la fuente de acumulacion ya no es
el resultado comercial sino el ingreso de capitales via financiamiento externo.

3.3.7. PRECIOS DE LOS PRODUCTOS BASICOS

En cuatro de los ultimos cinco afios, los precios de las materias primas han caido en el
IV trimestre. En 2016, sin embargo, se espera que sea diferente. Los precios se
proyectan para aumentar en el IV trimestre, dado que continda el reequilibrio gradual en
la mayoria de los mercados, como asi también los fundamentos macroecondmicos
globales, aunque todavia se manifiestan débiles, sin embargo estan apuntalando los
precios. Los analistas esperan que los precios de los productos basicos aumenten 8.5%
interanual en el IV trimestre 2016, lo cual contrasta con la caida de 26,7% registrada en
el IV trimestre 2015 y 8,8% de descenso en el IV trimestre 2014.

En los ultimos cinco afios, los precios de los productos basicos han seguido un patron
estacional, mostrando fuerza en el | semestre del afo, sequido de debilidad en el I, con
el peor desempefio en el IV trimestre. El IV trimestre repetidamente ha sido
desfavorable para los precios porque las perspectivas de la economia mundial,
generalmente han sido revisadas hacia abajo mas a menudo que hacia arriba en aquellos
momentos, agravando asi las expectativas de la demanda de materias primas. Esto hace
que los inversores sean reacios a asumir mas riesgos y, por lo tanto, estan mas
dispuestos a desplazar sus recursos hacia fuera de los activos mas riesgosos, como las
materias primas. Otro patron observado en los ultimos afios en el IV trimestre es que el
enfoque de mercado generalmente ha convertido a los productores, que tienden a ser
reacios o incapaces de hacer el recorte de la produccién que los mercados habian
esperado que ocurra, incorporando los fundamentos del equilibrio.

En 2016 se manifiesta que los precios seguirdn la tendencia del ddlar. Los analistas
perciben una contingencia mas sélida para la cotizacién de los productos basicos,
apoyada por una perspectiva mas positiva para los precios de los productos basicos de
energia, particularmente para el petréleo crudo, como asi también de los metales
preciosos. A futuro, la vision de consenso entre los expertos en materias primas es que
la demanda se robusteceria en 2017 y los precios aumentarian 5.7% interanual en el 1V
trimestre 2017.
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3.3.7.1. Soja

Los precios de la soja han disminuido moderadamente en las Gltimas semanas. El 28 de
octubre 2016, la soja cotizaba en el mercado de Chicago a USD 367,90 la tonelada,
1.2% superior que el 26 de agosto 2016. El precio trepd 14,9% en el transcurso de 2016
hasta la mencionada fecha y fue 13,9% superior que el 30 de octubre 2015. La
disminucién de precios de la soja originada en junio y julio 2016 se ha ralentizado en
agosto 2016. La caida en los precios de principios del verano boreal 2016 se debié a un
exceso de oferta tras un fuerte aumento en el abastecimiento de América del Sur,
después que superd los efectos perjudiciales de las inundaciones. La cosecha de
Estados Unidos de América aln no estd plenamente en marcha, en tanto que los
inventarios disponibles actuales estan disminuyendo, mientras la demanda mundial para
el cultivo de Estados Unidos de América ha aumentado en las Ultimas semanas,
mitigando la caida en los precios. Respecto Al futuro, se espera que en las proximas
semanas se produzcan fuertes precipitaciones pluviales, que junto con informes sobre
enfermedades de cultivos, estan alimentando preocupaciones y, por lo tanto, el riesgo de
déficit de la cosecha.

Evolucion histérica de precios de la soja (centavos USD por fanega)

2011 2012 2013 2014 2015
Semillas de soja  1297.74 1454.53 1419.78 1250.72 936.31

Gréfico de precios histdricos de la soja
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Soja: Chicago Board of Trade, precios en centavos de dolares por bushel. Precios promedio del periodo.

3.3.7.2. Maiz

Los precios del maiz han seguido una tendencia general descendente en los ultimos
meses. Después de caer a un minimo de dos afios casi en el final de agosto 2016, los
precios han dado sefiales de quiebra de su trayectoria, pero han permanecido atenuados
a principios de septiembre, aunque posteriormente ha revertido esta tendencia. El maiz



cotizaba en el mercado de Chicago a USD 139,86 la tonelada, el 28 de octubre 2016. El
precio se increment6 12,2% con relacion al 26 de agosto 2016, mientras que descendid
1,0% en el transcurso de 2016 hasta la mencionada fecha y fue 6,5% menor que el
registrado el 30 de octubre 2015. Las expectativas de una cosecha récord de maiz en
Estados Unidos de Ameérica, principal productor mundial de maiz, han ejercido presion
sobre los precios del maiz. EI Departamento de Agricultura de Estados Unidos de
América espera una cosecha de 386,1 millones de toneladas de maiz que se produciran
en Estados Unidos de Ameérica en el otofio boreal 2016, que marcaria una cosecha
record sin precedentes. Las perspectivas optimistas de abastecimiento han sido
impulsadas por condiciones muy favorables de la produccion en el cinturén maicero de
Estados Unidos de América, que, en general, mantiene los precios del maiz totalmente
apagados.

Evolucién histdrica de precios del maiz (centavos USD por fanega)

2011 2012 2013 2014 2015
Maiz  670.47 698.6 598.06 397.77 361.72
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Maiz: Chicago Board of Trade, precios en centavos de dolares por bushel. Los precios son promedio de periodo.

3.3.7.3. Trigo

Los precios del trigo siguieron su descenso en las ultimas semanas. EIl 28 de octubre
2016, el trigo cotizaba en el mercado de Chicago a USD 150,28 la tonelada; no
obstante, su precio se incrementd 7,0% con relacion al 26 de agosto 2016, después de
haber anotado -a mediados de septiembre 2016- el registro mas bajo en mas de un afio.
Asimismo, este Ultimo precio registrado al cierre de octubre 2016 presentaba un
descenso de 13,0% en el transcurso de 2016 hasta la mencionada fecha, mientras que el
mismo fue 20.6% menor que el consignado el 30 de octubre 2015. Las buenas cosechas
en Estados Unidos de América y Rusia han mas que compensado la decepcionante
produccidn relacionada con las inclemencias meteoroldgicas en Europa. Esta mayor
oferta fue acompafiada por la noticia de que las existencias mundiales de trigo habian



aumentado por cuarto afio consecutivo, poniendo méas presion a la baja en los precios.
Sin embargo, los analistas sospechan que los precios se recuperarian escasamente, dado
que los precios exiguos empujarian a los agricultores a sembrar menos trigo en un
futuro cercano.

Evolucidn histdrica de precios del trigo (centavos USD por fanega)

2011 2012 2013 2014 2015
Trigo 705.93 749.42 699.94 578.22 481.76

Grafico de precios historicos del trigo
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Trigo: Chicago Board of Trade, precios en centavos de ddlares por bushel. Los precios son promedio de periodo.

3.3.7.4. Perspectivas de precios del petroleo crudo WTI

Los precios del petréleo estadounidense habian registrado algunos avances hacia el final
de agosto y principios de septiembre 2016, como consecuencia de una disminucion en
los inventarios de Estados Unidos de América y las perspectivas de un acuerdo para una
reduccion en la extraccion de este combustible por parte de los miembros de la OPEP y
otros productores importantes. El 28 de octubre 2016, el precio del petroleo WTI habia
escalado 2,3% con relacion al 26 de agosto 2016, estableciéndose en USD 48,70 por
barril. EI punto de referencia del precio del petréleo en el mercado de Estados Unidos
de América se ha recuperado desde los minimos registrados a principios de 2016,
registrando una trepada de 31.5% en el transcurso de 2016 hasta la mencionada fecha,
mientras que una comparacion interanual muestra que la recuperacion, aunque timida,
estd continuando, dado que este ultimo precio registrado al cierre de octubre 2016
presentaba un ascenso de 5.7% en comparacion al consignado el 30 de octubre 2015.
Después de alcanzar un minimo de cuatro meses a principios de agosto 2016, los
precios del petroleo WTI se recuperaron en la primera semana de septiembre y
continuaron su raid lentamente ascendente. Esto refleja una disminucion del inventario
de 14,5 millones de barriles en Estados Unidos de América debido al huracAn Hermine,
que retrasO las importaciones de petroleo. La presion ascendente en los mercados
también fue causada por la posibilidad -concretada- de un acuerdo entre los principales
productores de petroleo para congelar o reducir la extraccion en los niveles actuales. En



su mas reciente panorama de la energia a corto plazo, la administracion de informacion
de la energia de Estados Unidos de América (EIA) prevé que el inventario mundial de
petréleo permanezca constituido en forma robusta en el 1l semestre 2016, pero estima
que se mantendrd muy por debajo de los niveles registrados en 2015. Ello, a su vez,
continuaré ejerciendo presidn hacia abajo sobre los precios.

Evolucion historica de precios del petrdleo crudo WTI (USD por barril)

2011 2012 2013 2014 2015
Crudo WTI 949 94.08 97.97 93.02 48.68

Gréfico de precios histéricos del petréleo crudo WTI
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Crudo de West Texas Intermediate (WTI), precios en USD por barril. Los precios son promedio de periodo.

3.3.7.5. Perspectivas de precios del petroleo crudo Brent

Los precios mundiales del petréleo se acercaron a USD 50 por barril en la | semana de
septiembre 2016, como consecuencia de la aversion de riesgo global, inmediatamente
después de las limitadas expectativas provocadas por la votacion de Brexit; la
especulacion crecié en funcion de que los productores de petroleo podrian tomar
medidas para congelar la extraccion y las condiciones climaticas desfavorables en la
Costa Este de Estados Unidos de América harian que los inventarios fuesen estimulados
a caer. EI 28 de octubre 2016, los precios del petréleo Brent se ubicaron en USD 49.60
por barril, 0,1% inferior con relacion al 26 de agosto 2016. EIl precio progresd 31,9%
en el transcurso de 2016 hasta la mencionada fecha, mientras que una comparacion
interanual muestra una imperceptible recuperacién, dado que este Ultimo precio
registrado al cierre de octubre 2016 presentaba un ascenso de s6lo 0.2% con respecto al
consignado el 30 de octubre 2015. Durante varios dias de agosto 2016, los precios
mundiales del petroleo se habian expandido en respuesta a los informes que indicaban
que los principales productores de petroleo, liderados por Arabia Saudita y Rusia, con la
participacion de Iran, convocarian a asistir a una reunion de Ministros de la OPEP -al
margen de una conferencia de la industria en Argelia- para fines de septiembre 2016 con
el fin de discutir una posible accion coordinada para congelar o reducir la extraccion y
ayudar a reequilibrar el mercado excedentario. Inicialmente, los participantes del



mercado dieron la bienvenida a la participacion de Irdn en esta reunion, pero luego
persistieron dudas sobre si se concluiria con un acuerdo. Irdn se habia negado
previamente a inscribirse en un plan similar en abril 2016. Esta impresion positiva del
mercado se reforzo debido a un brusco descenso en los inventarios de Estados Unidos
de América, el mas agudo desde 1999, causado por adversas condiciones climéaticas en
Estados Unidos de América.

Evolucion historica de precios del petrdleo crudo Brent (USD por barril)

2011 2012 2013 2014 2015
Petréleo crudo Brent 111.4 111.67 108.69 98.9 52.42
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140 1

120 1

pi
1'\"' hl“ ) ,rf le Ma i A
100 1 p’ o \,W‘fw VW
by
80 | |

|
60 \ ” /M‘m
W Yyl

%

40 - f

L1I'l

20 4

Dec-11  Jun-12 Dec-12  Jun-13 Dec-13  Jun-14  Dec-14  Jun-15 Dec-15

Petréleo Crudo Brent, precios en USD por barril. Los precios son promedio de periodo.

3.3.7.6. Perspectivas de precios del gas natural

Los precios del gas natural en Estados Unidos de América han aumentado en las ultimas
semanas debido a las presiones de la oferta y la demanda. No obstante, en los Gltimos
dias, han sufrido un significativo retroceso. El 28 de octubre 2016, el precio del Henry
Hub Natural Gas se cotizo6 a USD 2.41 por millon de unidades térmicas britanicas
(MMBLtu). Este precio registra una caida de 21.5% respecto del mismo dia de
septiembre 2016 y una reduccion de 17.2% con relacion al 26 de agosto 2016. El precio
progresd 5,7% en el transcurso de 2016 hasta la mencionada fecha, mientras que una
comparacion interanual muestra una recuperacion, dado que este altimo precio
registrado al cierre de octubre 2016 presentaba un ascenso de 12.6% con respecto al
consignado el 28 de octubre 2015, segln puede observarse en el grafico siguiente:

Después de moverse dentro de un rango relativamente estrecho durante el verano
boreal, los precios subieron a fines de agosto y durante el mes de septiembre 2016,
debido a que los informes tanto de produccién como de inventarios disminuyeron y que
proseguiria el tiempo mas calido que el promedio en septiembre 2016.
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Evolucion histérica de precios de Gas natural (USD por MMBtu)

2011 2012 2013 2014 2015
Gas natural 3.99 276 3.73 4,34 261
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La Produccion de gas natural durante el periodo precedentemente mencionado recibid
un embate desde que el huracan Hermine en el Golfo de México obligé a que varias
plataformas debieron cerrar su produccion como precaucion de seguridad. Si bien
existian indicios que la produccion seguiria siendo débil, sin embargo, dado que los
persistentes precios exiguos desalentaron las inversiones en con el fin de incrementar la
capacidad adicional de extraccion. Los precios también sobresalieron en funcién de
noticias que informaban que inventarios se encontraban debajo de las expectativas, no
obstante los inventarios todavia se ubican por encima de su media a largo plazo. Los



Prondsticos del tiempo sugerian la continuidad del clima célido en Estados Unidos de
América también han reforzado los precios del gas natural porque el aire acondicionado
requiere aumentar la potencia de generacion, pero esta tendencia comenzo a quebrarse a
partir de un maximo en la cotizacion del gas natural registrado el 18 de octubre 2016,
fecha en la cual cerré en USD 3.25, lo cual implica una caida de 25.8% en tan sélo 10
dias corridos.

4. EL PROCESO DE CREACION DE LA ESTRATEGIA

El proceso de creacion e implementacion de la estrategia, en contextos de menor
intranquilidad, consiste en:

a) Desarrollar una vision estratégica de aquello que serd la configuracién de la
empresa y hacia donde se dirige la organizacién, con el fin de delinear el tipo de
empresa que sofiamos, proporcionar una direccion a largo plazo e infundir el
sentido de una accién con un propdsito estratégico determinado.

b) Determinar objetivos, convirtiendo la vision estratégica en resultados especificos
de desempefio que la organizacion debera lograr.

c) Crear una estrategia, con el fin de lograr los resultados deseados.

d) Poner en practica y ejecutar la estrategia elegida de modo efectivo y eficiente.

e) Evaluar el desempefio e iniciar ajustes correctivos en la vision, la direccion de
largo plazo, los objetivos, la estrategia o su forma de implementacion, en

funcion de la experiencia real, de las condiciones cambiantes, de las nuevas
ideas y de las nuevas oportunidades.

5. EL PROCESO DE CREACION DE LA ESTRATEGIA EN ESCENARIOS
DE CRISIS

El proceso de creacion de la estrategia -en escenarios de crisis- debe tender, como
objetivo primordial, a preservar la supervivencia de las Organizaciones, ademas de su
propia identidad. Para ello, siempre necesitamos prever la naturaleza y magnitud de las
crisis, mediante la elaboracion de un acertado diagndstico, con la suficiente
anticipacioén, de modo que estemos en condiciones de disefiar estrategias que nos
permitan explotar las oportunidades que se presenten y neutralizar los efectos de las
amenazas que nos acechen, aunque ello implique una significativa desinversion durante
el periodo previo a la crisis, para proteger el patrimonio de la Organizacién de los
efectos de la crisis, cuando ésta se produzca y, especialmente, cuando se encuentre en su
momento de mayor profundidad.

Este diagndstico nos guiara para proyectar escenarios futuros en los cuales,
probablemente, debamos actuar todos aquellos que residimos en América Latina, a
efectos de facultarnos para disefiar anticipadamente -en funcion de las caracteristicas
particulares de cada persona u organizacion, las cuales estan dadas por sus propias
fortalezas y debilidades- las estrategias que mejor se adapten a las condiciones que



deberemos enfrentar en esos contextos futuros. Estas estrategias estaran orientadas a
lograr una eficaz explotacion de las oportunidades que se presenten y neutralizar las
amenazas que nos acechen.

En nuestra Argentina actual -como asi también en algunos otros pocos paises de
América Latina- se hace mucho mas dificil formular estrategias eficaces, atento a que, si
bien todo se encuentra en permanente cambio -como asi también en el resto del mundo-,
tenemos la desventaja de desconocer cuéles seran las propias reglas de juego
institucionales de la economia, aun en el corto plazo, pues periddicamente quienes
gobiernan nos sorprenden con abruptas modificaciones de las mismas, practicamente sin
un previo analisis y evaluacion de sus consecuencias. Por lo tanto, el contexto actual es
exageradamente confuso, lo cual se traduce en un escenario de total ambigtiedad, el cual
se manifiesta en el hecho de que cuando elaboramos informacion a partir de una fuente
de inteligencia propia, la cual nos indica que el teatro de operaciones se presentara de
una manera determinada; pero, otra fuente de inteligencia tan confiable como la nuestra
nos revela que ese mismo teatro de operaciones se exteriorizara de un modo contrario al
que estamos proyectando. Este estado es mucho mas aplastante que la propia
incertidumbre -cuando no conocemos con precision las variables que intervienen, ni sus
valores, ni sus interrelaciones- pues debemos enfrentar posibles escenarios
drésticamente opuestos.

En todo escenario de crisis, podemos observar tres fases que se suceden -siempre- en el
siguiente orden:

a) EIl escenario previo a la crisis: donde la tendencia del comportamiento de
determinadas variables clave presenta notorios desequilibrios, los cuales -
proyectados a futuro- nos permiten observar -claramente- que estaremos en
presencia de una futura crisis, siempre que no se tomen decisiones que
impliqguen una erradicacion de las causas que determinan la mencionada
tendencia y faciliten su reversion.

b) EIl escenario de crisis propiamente dicho: donde los desequilibrios expresados
precedentemente provocan significativas alteraciones en todas o muchas de las
variables clave, generando comportamientos erraticos y distorsivos por parte de
todos los operadores, los cuales agravan aun mas la situacion.

c) El escenario posterior a la crisis, cuando la misma es controlada y superada:
donde todas las variables clave vuelven a estabilizarse y equilibrarse,
normalizandose la situacion en un contexto totalmente diferente al que existia
antes de la crisis.

En funcién de ello, se definen los tipos genéricos de estrategias mas adecuadas para
cada una de las diferentes fases de la crisis, precedentemente expuestas, las cuales
estaran determinadas por las caracteristicas y situacion en que se encuentre la industria
en la que participa y las fortalezas y debilidades de la Organizacion, para la cual se esté
creando la estrategia, ademas de su vision estratégica, su mision y sus valores.

Asimismo, debemos tener en consideracion que los escenarios de crisis afectan de
maneras muy diferentes en las distintas ramas de la industria y los servicios. Por ello,
resulta imprescindible diagnosticar adecuadamente la forma en cémo impactaré la crisis



-en cada una de sus fases- en cada uno de los negocios en los cuales participa la
Organizacion en la que estamos formulando la estrategia.

6. LA ESTRATEGIA EN EL ESCENARIO PREVIO A LA CRISIS

Anteriormente se expreso que el proceso de creacidn de la estrategia -en escenarios de
crisis- debe tender, como objetivo primordial, a preservar la supervivencia de las
organizaciones, ademas de su propia identidad.

Atento las caracteristicas que presentaba tanto el contexto latinoamericano como el
argentino, en el escenario anterior a la crisis, una estrategia genérica de desinversion,
siempre que las barreras de salida del negocio lo hubiesen permitido, que se hubiese
implementado durante el periodo previo a que la crisis se desatara, hubiese sido muy
satisfactoria, pues habria permitido preservar el capital de trabajo acumulado por la
Organizacion, de los efectos de la futura crisis y obtener la liquidez necesaria para ser
aplicada a la cancelacion del endeudamiento que se hubiese contraido v,
pertinentemente, cuando alguna oportunidad pudiese presentarse, intentar usufructuarla.
Una estrategia de esta caracteristica nos permitiria disponer de una fortaleza financiera
muy superior a la de nuestros competidores, ya sea cuando transitemos el nucleo de la
crisis, como asi también una vez que ésta haya sido superada, para ingresar en mejores
condiciones en aquellos negocios que presenten un atractivo mayor.

Si las barreras de salida nos impidiesen dejar el negocio, ya sea total o parcialmente, o
se deseare darle continuidad a la estrategia que se venia aplicando, para cumplir con la
visién y misién de la organizacion, se sugiere ir anticipando una estrategia genérica de
supervivencia, que nos permitiria cosechar la mayor cantidad de fondos liquidos
posible, para ponerlos a resguardo de las consecuencias de la crisis que se avecina,
haciendo todos los esfuerzos necesarios no s6lo para mantener sino también para
incrementar la lealtad de nuestros clientes, para la oportunidad en la cual decidamos
volver a implementar una estrategia agresiva de posicionamiento en nuestro segmento
de mercado.

En este caso debemos resguardarnos de mantener la Organizacion en un nivel de
actividad tal que nos asegure -como minimo- cubrir el punto de equilibrio, tanto
econdmico como financiero, con lo cual obtendremos simultaneamente tres objetivos:
preservar una parte importante del capital operativo -en forma liquida- de los efectos de
la futura crisis y, al mismo tiempo, evitar quebrantos que terminen erosionando el
mencionado capital de trabajo, mientras mantenemos un elevado indice de lealtad de
nuestra clientela.

Para ello, deberemos enfocarnos en el desarrollo e implementacion de un plan de
erradicacion (o de reduccién constante y permanente) de todas aquellas actividades que
no agreguen valor y, por lo tanto, sean prescindibles, con lo cual obtendriamos
significativos ahorros en nuestros costos, los cuales nos facilitarian transitar futuros
periodos recesivos evitando innecesarios quebrantos.



7. LA ESTRATEGIA EN EL ESCENARIO DE CRISIS PROPIAMENTE
DICHO

El actual entramado entre las estructuras socioeconémicas y los mercados es similar al
reverso de un tapiz: posee hilos que se cruzan y puntas que se anudan en el lugar menos
esperado. Por lo tanto, es imposible entender el comportamiento de los diversos
mercados latinoamericanos sin comprender las pautas de conducta de la poblacion, en
cada uno de sus segmentos.

Por lo tanto, es necesario recordar que los escenarios de crisis afectan de maneras muy
diferentes en las distintas ramas de la industria y los servicios. Ello es asi porque las
familias, en general, disponen de menores recursos, lo cual las lleva a modificar -en
muchos casos sustancialmente- tanto sus habitos de compra como de ocio debido a la
crisis. También podemos observar que una amplia mayoria de la poblacién aplica
sustanciales ahorros en sus salidas o actividades de ocio,

Las mencionadas modificaciones en los habitos de compra se manifiestan a través de la
opcion por un cambio en la mezcla de marcas, en general, para pasar a adquirir
segundas marcas 0 nuevas primeras, por profundizar la utilizacion de ofertas o recurrir a
una reduccion de la frecuencia de compras para poder mantener la mezcla de marcas,
por una reduccion de aquello que no resulte ser imprescindible, por gastar menos dinero
en cada compra, como un modo de percibir que -de esta manera- se controlan mejor los
egresos. Respecto de los ahorros en las salidas o actividades de ocio, estas suelen
manifestarse a través de mantener las salidas, pero decidiendo gastar menos dinero o
directamente salir menos que antes de la crisis para reducir gastos.

De acuerdo con el escenario de America Latina descrito precedentemente, a efectos de
afrontar de manera satisfactoria el ndcleo de la crisis desarrollaremos una estrategia de
supervivencia, la cual priorice mantener el punto de equilibrio econdmico y financiero
de la organizacion, realizando todos los esfuerzos necesarios para alcanzar un nivel de
actividad minimo, el cual, simultdneamente, logre asegurar la lealtad de nuestros
clientes, mediante la prestacion servicios diferenciados de elevado valor percibido por
éstos, a efectos de sostener el posicionamiento obtenido -durante el periodo previo a la
crisis- en el mercado y estar en condiciones de poder mejorarlo. Asimismo, mediante
una eficaz -pero muy econémica- estrategia de comunicacion, haremos conocer nuestro
comportamiento con el fin de obtener que -cuando la crisis haya sido superada- estemos
en condiciones de captar rapidamente el segmento de mercado impedido de gozar de los
beneficios ofrecidos a nuestros clientes tradicionales.

De esta manera, pretenderemos captar a gran parte de cartera de clientes insatisfecha por
el accionar de nuestros competidores durante la crisis, como asi también a un importante
segmento del mercado que perdera a sus proveedores habituales, como consecuencia de
la natural depuracién del mercado de oferta, por la salida del mercado de todos aquellos
competidores que no hubiesen podido superar la crisis.

La fragmentacion de los mercados y los cambios producidos en el arbol de la decision
de compra, los cuales produjeron una escasa caida de productos del esquema de
consumo, pero modificaron la forma de elegirlos, una mayor o menor reduccion de los
volimenes de compra, una menor lealtad a los comercios y una elevada presencia de las
ofertas como factores motivadores de la compra, han facilitado el desarrollo e



incremento en la facturacion de las marcas propias de las grandes cadenas de
distribucion minoristas, pues una de las tendencias mas marcadas nos muestra el
reemplazo de muchos productos, por otros que puedan sustituirlos a menor precio.

Esta estrategia de desarrollo de marcas propias brinda a las cadenas de tiendas la
posibilidad de ofrecer al consumidor productos de similar calidad a los de las marcas
mejor posicionadas en el mercado, a menores precios, atento a que sus costos no reciben
el impacto de los gastos e inversiones que demandan trascendentes campafas
publicitarias de posicionamiento de marca y productos, promociones y demas acciones
de marketing,

La fragmentacion de los mercados también facilita la insercion de las marcas propias de
las grandes cadenas de distribucion minoristas, asegurando una importante participacion
en el mercado, como consecuencia de su menor precio como principal atractor de
significativas masas de consumidores, las cuales -diariamente- circulan por sus tiendas.

El desarrollo de distintas marcas propias, que se diferencien adecuadamente por calidad
y/o precio de los productos, también genera una elocuente sinergia, combinandola con
una estrategia de clusterizacion, las cuales encuentran un elevado protagonismo en los
clusters dirigidos a cada uno de los segmentos de mercado C,, Csz, D1 y Dy, con un
surtido que refuerce la imagen de precio, asociado a diferentes acciones dirigidas a
incrementar el transito de clientes por las tiendas. De este modo, se amplia la presencia
y participacion en el mercado de quienes son propietarios del flujo de transito diario de
consumidores, con lo cual se potencia significativamente la rentabilidad de estas lineas
de productos, logrando -simultaneamente- una mayor satisfaccion de los clientes y
construyendo una mayor lealtad de marca hacia las propias cadenas de tiendas.

Asimismo, cuando se producen subas en los costos de produccion, los fabricantes
pueden optar por aumentar los precios o reducir los margenes de ganancia. En
mercados mas estables se suele optar por reducir los margenes de contribucion y/o
incrementar al minimo los precios: ello puede hacerse en paises como Brasil, Pert o
Chile, pero en economias con elevada inflacion y fuertes controles publicos, como
Argentina o Venezuela, reducir los margenes de ganancia dejan de ser una opcion
valida, porque la cadena de distribucion termina beneficiandose con la diferencia.

La situacion es mas compleja cuando se combinan aumentos de costos y caidas en las
ventas. En estos casos, las opciones puede efectuarse mediante cambios en el tamafio de
los productos o bien en modificar su composicion. En general, el resizing es la
respuesta mas comun e inmediata de las empresas: reduciendo el peso o el volumen de
los productos con el fin de lograr que los consumidores mantengan inalterable la
frecuencia de sus compras. También es imprescindible ser muy creativos cuando
debemos reducir el tamafio de productos muy pequefios; por ejemplo, a un chicle no
podemos disminuirlo mas de medio gramo; entonces, para mantener su tamafio habitual
podremos troquelar el logotipo o el nombre de la marca, en cuyo espacio se produciria
la reduccién de peso que se obtendria. Otra alternativa puede realizarse a través de
modificaciones en la composicion de los ingredientes que contienen productos, lo cual
también altera sus calidades; por ejemplo, la formula de un chocolate puede disimular
menor cantidad de cacao y/o almendras, avellanas o mani e incluir algo mas de materia
grasa.



Para lograr un aumento en los volimenes de ventas, no siempre serd una decision
acertada reducir los precios, porque en determinadas circunstancias la situacion puede
propiciar todo lo contrario. En medio de un escenario de crisis, la gente puede tener
motivaciones para sacrificar la compra de distinguidos bienes, especialmente bienes de
consumo durables, pero como contrapartida puede darse mayores gustos con bienes y
servicios que atienden el cuidado personal y/o determinados alimentos y bebidas.
Entonces, los bienes y servicios relacionados con estos aspectos pueden encarecerse, Sin
que ello implique mayores deterioros en los volimenes de ventas.

Respecto del capital humano de las Organizaciones debemos tener en consideracion que
un programa de optimizacion de costos no necesariamente implica despedir gente,
porque desprenderse del capital humano puede generar un grave inconveniente para
cuando transcurra la crisis y sea necesario disponer del mismo para volver a crecer. Por
lo tanto, deberemos proponer ideas e iniciativas que generen las condiciones necesarias
para lograr:

e Salvaguardar el talento humano, como asi también pensar en el largo plazo e
intentar retenerlo en épocas de crisis.

e Incentivar que los empleados se involucren en los procesos de la empresa.

e Ser dindmicos, creativos y maximizar el potencial del capital humano, antes de
recurrir al despido de personal.

e Ser realistas y brindar un panorama claro de todo aquello que esta ocurriendo.

e Realizar camparias de ahorro junto con todos los empleados (ahorros de energia,
papel e insumos en general).

e Definir la mision del area encargada de promover el capital humano de la
Organizacion, de manera tal que facilite el impulso de todas las estrategias e
iniciativas que seran implementadas cuando la situacion econdémica cambie su
curso.

Cualquier organizacién que disponga de un buen equipo de management no puede darse
el lujo de despedir personal, sin previamente analizar y evaluar otras alternativas, ni
tomar esa medida livianamente para sacarse un problema de encima, sino -por el
contrario- debe crear un puente para que, cuando transcurra la crisis, sea posible
reanudar la actividad de la Organizacion con la intensidad que se tenia previo al inicio
del contexto de crisis. No obstante, pueden existir situaciones especificas en las cuales
no convenga otra salida. Ante estos casos, siempre debe tratarse de evitar que se
provogue un dafio irreparable en la estructura basica del negocio.

Con el fin de lograrlo podemos poner en marcha las siguientes acciones:

a) Dialogar y buscar alternativas. EI capital humano de la Organizacién tiene el
conocimiento del negocio y la cultura de la empresa incorporada y, al mismo
tiempo, se siente amenazado por los despidos y suspensiones de personal que
ocurren a su alrededor. Es una muy buena practica recurrir al propio capital
humano para recibir ideas y opiniones, ya que se encuentran tan interesados



como la direccién de la Organizacién en imaginar alternativas creativas para que
el negocio funcione mejor, y disponen de la informacion necesaria para hacerlo;
como asi también canalizar la tensidn que esta situacion genera en forma
positiva para la empresa, habilitando méas canales de comunicacion que los
habituales y més espacios de discusién a los cuales normalmente acceden.

b) No perder la vision y la identidad de la empresa. Algunos proyectos seran
demorados, otros jamas seran concretados y otros nuevos surgiran, pero de
ningiin modo debemos perder de vista la imagen de la futura Organizacion que
queremos generar, aunque ésta pueda llegar a modificarse. Nada peor que
sobrevivir sin una trayectoria definida, conduciendo a la deriva. Aunque se deba
cambiar periédicamente, es necesario ocuparse de establecer un objetivo, el cual
sea Util para alinear las conductas de todos los miembros de la organizacion, sin
excepciones.

Asimismo, es necesario recordar que los ahorros de corto plazo no son suficientes para
lograr el éxito cuando la Organizacion se encuentra inmersa en un escenario de crisis.
Con el fin de lograr sobrevivir y eventualmente crecer durante prolongados periodos
recesivos, las empresas deben hacer mayores esfuerzos, tienen que ir mucho mas alla de
mejoras incrementales, tales como congelamientos de contrataciones, reducciones de
gastos en concepto de viajes y capacitacion, pagos diferidos y recortes presupuestarios
globales. Estos esfuerzos, en general, no pueden sostenerse mas alla del corto plazo;
ademas, los ahorros que producen no son suficientes. Por lo tanto, deberemos prestar
mayor atencion a las distintas alternativas de mejoras estratégicas y estructurales, las
cuales son de largo plazo, tales como aumentar la eficiencia y hasta cambiar el modelo
de negocios, buscar la posibilidad de desplegar alianzas estratégicas, intentar la
tercerizacion de determinados procesos que no sean clave en la obtencion y/o el
mantenimiento de ventajas competitivas sustentables.

Asimismo, en determinados contextos de crisis -como aquellos que soportan muchos
paises latinoamericanos, entre ellos el nuestro- el incremento de la violencia urbana y
rural, la exclusion y la vulnerabilidad social -en general- también requieren de cambios
en los sistemas de seguridad: la inversion en policia, tecnologia para la seguridad,
vigilancia privada, servicios de defensa de los acusados de delinquir y servicios
carcelarios se convierten en negocios muy rentables, en medio de la destruccion de los
sectores productivos “pacificos”.

Ademas, la implantacion de regulaciones a los mercados formales de bienes y servicios,
permiten el desarrollo de mercados “informales”, con escasas barreras de entrada y
salida, que ofrecen enormes ganancias, en periodos relativamente breves de tiempo, sin
necesidad de asumir carga impositiva alguna.

Asimismo, debemos tener en consideracion que en periodos de crisis se reactivan todos
aquellos negocios que prestan servicios orientados hacia la reduccion de costos, las
reparaciones y la venta de articulos de segunda mano; por ejemplo, el retapizado y
reacondicionamiento de muebles es uno de estos casos, como asi también la reparacion
de calzados, carteras y paraguas; con los automotores y las maquinarias agricolas ocurre
algo similar. Las motos, ciclomotores y bicicletas pueden ganar nuevos segmentos de
mercado, pues su compra -en algunos casos- pude sustituir la de automoéviles. El
servicio de cobranzas a deudores morosos también crece de manera significativa en



épocas de crisis. También los servicios de entrega a domicilio de comidas répidas
progresan como contrapartida del retroceso de la actividad en los restaurantes.

8. LA ESTRATEGIA EN EL ESCENARIO POSTERIOR A LA CRISIS,
CUANDO LA MISMA ES CONTROLADA Y SUPERADA

Si bien los contextos de post crisis vuelven a dar una sensacion que claramente favorece
el consumo, porque la anormalidad genera distorsiones en la estructura del mercado, de
modo tal que aun quienes disponen de poder adquisitivo, no consumen; estos contextos
necesariamente provocan fragmentaciones en los mercados, pues no todos salen de las
crisis en idéntica situacion en la que entraron. De esta manera, se producen distorsiones
-especialmente en los segmentos de clases medias- motivadas por la brecha que se abre
entre las necesidades de consumo -acordes con sus respectivas configuraciones
socioculturales- y las escasas posibilidades de satisfacerlas, a las cuales se ven
sometidos a padecer ante la pérdida de poder adquisitivo. En consecuencia, las
caracteristicas del nuevo contexto de post crisis son sustancialmente diferentes de las
existentes previamente, al inicio de la ultima crisis. Por lo tanto, se produce una
creciente fragmentacion de la sociedad, que se presenta de manera estructural.

Aunque, con el transcurso del tiempo, aun con elevadas tasas de crecimiento, durante
periodos prolongados, las cuales favorezcan la reduccion de las tasas de desocupacion,
algunos ciertos y determinados segmentos de la sociedad puedan recuperar su poder
adquisitivo, el contexto tampoco sera similar al de la época previa a la crisis, pues la
dinamica de la globalizacion de las comunicaciones, habran modificado de manera
significativa las necesidades y preferencias en los consumos. Por ello, es necesario
reconocer el nuevo mapa que muestre las nuevas identidades de la sociedad de post
crisis.

Este desplazamiento en la escala socioecondomica favorece la generacion de nuevos
negocios de elevada rentabilidad en los segmentos mas bajos de la sociedad, si se
dispone de una estrategia eficaz, la cual satisfaga las nuevas necesidades de los mismos,
efectiva y eficientemente implementada.

Para cuando la crisis sea superada -el dia después de la crisis-, disefiaremos una
estrategia de recomposicion del capital de trabajo, necesario para atender la posicion de
liderazgo que disfrutaremos, como resultado de la bondad de la estrategia de
supervivencia aplicada durante el periodo en cual se extendi6 el nicleo de la crisis.

Dicha estrategia de recomposicion del capital de trabajo se implementara junto con una
estrategia de comunicacion desarrollada al efecto. Esta estrategia deberd prever una
campafa de comunicacion disefiada para difundir los beneficios del servicio diferencial
prestado a todos nuestros clientes durante el periodo de crisis, con la continuidad
requerida en la presente etapa para explotar las debilidades de nuestros competidores,
exacerbadas por los efectos de la crisis. De este modo podremos afianzar el
posicionamiento logrado en el mercado y obtener una excelente rentabilidad.
Asimismo, los efectos de la crisis habran despejado el camino de un buen nimero de
competidores, con la desaparicion de todos aquellos que no hubiesen sobrevivido a los
efectos de la crisis, con lo cual habremos facilitado nuestro acceso al segmento de
mercado por ellos atendido.



La estrategia de recomposicion del capital operativo -ante la eventual carencia de
fuentes de financiamiento tradicionales- también debe prever la incorporacion de
nuevos capitales a la Organizacion para aprovechar esta oportunidad de asumir una
posicion de liderazgo, como consecuencia del éxito logrado a través de las estrategias
disefiadas para afrontar el periodo en cual se extendio el nicleo de la crisis.

Para ello disefiaremos alternativas creativas que nos permitan direccionar el flujo de
capitales liquidos, los cuales se encuentren con escasa posibilidades de inversion, con el
fin de estar en condiciones de ofrecerles una inversién atractiva, dada por una excelente
relacion entre rentabilidad esperada y riesgo asumido. Trataremos que todas aquellas
alternativas que disefiemos tengan un reducido costo de oportunidad para la
Organizacion y, a su vez, resulten seductoras para los potenciales inversores.

Algunos ejemplos de esas alternativas pueden ser la oferta de participaciones societarias
minoritarias, para evitar la pérdida del paquete de control de la empresa, con diferentes
posibilidades contractuales de liquidacién de las tenencias que adquiriesen los
inversores, en el mediano o largo plazo.

Asimismo, una vez recuperada la seguridad juridica y la estabilidad de las variables
clave de la economia, es posible crear estrategias que faciliten un proceso de
crecimiento sostenido, a pesar de la modestia del sistema financiero en su conjunto. Una
de esas estrategias consistiria en revertir el proceso de fuga de capitales, atrayéndolos
para el desarrollo de negocios de comercio exterior, orientados a satisfacer la demanda
de bienes y servicios de facil penetracion en los nuevos mercados que surgirian
fortalecidos al final de la crisis, los cuales ofrezcan una adecuada rentabilidad, medida
en monedas reconocidas internacionalmente en operaciones de comercio exterior.

Ello se logra a traves de una Organizacion con una vision estratégica orientada a lograr
el liderazgo en las ventas de productos y servicios de calidad certificada por normas
internacionales, elaborados localmente por proveedores que requieran: asistencia
profesional, comercial y financiera. Esta Organizacion tendra una mision que brinde
asistencia profesional, comercial y financiera a todos los productores de bienes y
servicios de calidad certificada por normas internacionales, mediante la intermediacion
directa, con gran agilidad operativa, a través de la generacion de una amplia capacidad
de financiamiento y un equipo de profesionales especializados, a efectos de facilitar la
insercion de su produccion en mercados externos, con el fin de lograr un crecimiento
sostenido de las exportaciones, principalmente de aquellas que contengan un mayor
valor agregado.

El escenario de fragmentacion de la sociedad de consumo obliga a introducir grandes
modificaciones en los modelos de negocios utilizados previamente al estallido de las
crisis. En funcion de ello, se hace necesario desarrollar una segmentacion de la oferta,
de acuerdo con los recortes de oportunidades que aparecen tras los nuevos mapas de
consumo Y las nuevas actitudes de los consumidores.

A efectos de continuar siendo competitivos en estos escenarios y obtener ventajas
competitivas adicionales, es necesario desarrollar profundas modificaciones en las
estrategias de negocios. Ante una demanda diferente, puede formularse con éxito una
segmentacion de la oferta comercial, segun la ubicacion fisica de los locales operativos,



con el fin de ajustarla a las necesidades y poder adquisitivo de cada tipologia de
consumidor.

La estrategia puede consistir en organizar diversos clusters, los cuales, a su vez, pueden
dividirse en distintos niveles. Una estrecha colaboracion entre las cadenas de comercios
minoristas y sus principales proveedores es uno de los pilares de la clusterizacion de la
demanda. Esta sinergia con la industria puede plasmarse en nuevas presentaciones de
los productos, los envases y los materiales en los puntos de venta que las marcas
coloquen en las tiendas de las cadenas. El trabajo conjunto -a su vez- permite que las
empresas lideres también empleen la clusterizacion de la demanda como un recurso para
hacer mas diversificada y eficaz su oferta.

La estrategia de segmentacion no s6lo ayudara a potenciar cada una de las cadenas de
tiendas sino también a diferenciarlas. Asimismo, no so6lo facilitara el incremento de la
facturacion sino también la optimizacion de las ventas, en funcion de los precios. Para
ello, sera necesario racionalizar las gondolas, diferenciando cada cluster a través del
espacio asignado a cada categoria de productos.

El arbol de la decision de compra es otro de los elementos a analizar junto con los
proveedores. De acuerdo con la categoria de producto, los consumidores tienen
diferentes patrones de compra. En algunas se fundamenta en el precio, en otras
prevalece la marca, mientras que en las restantes predomina la variedad. Tambien
influye el tipo de personas que lo consumen, ya sean nifios o adultos, jovenes o
maduros. La fragmentacion de los mercados provoca profundos cambios en los arboles
de decisién. Determinadas categorias en las cuales el patron de eleccién era la marca,
se vuelven mas racionales y, por lo tanto, pasa a ser el precio el estandar que rige la
seleccion del producto a comprar. EIl consumidor primero decide cuanto desea (0
puede) gastar y -en ese rango de precios- se le ofrecen las posibles marcas que dispone.
Esta circunstancia es determinante en oportunidad de definir el surtido y las
implantaciones de categorias de productos. Dado que en la mayoria de los productos se
privilegia el precio en la decision de compra, la cadena de tiendas puede segmentar en
funcion del precio que el cliente puede gastar.

9. CONCLUSIONES

En el presente trabajo hemos tratado de encontrar soluciones estratégicas -orientadas a
ser implementadas en las Organizaciones de nuestra region- adecuadas para afrontar
periodos de crisis muy profundas y prolongadas. En definitiva, el consejo mas relevante
que indica nuestra experiencia es que no se hagan cosas intempestivamente, sin haber
elaborado previamente un plan integral ni estar preparados para dar una respuesta
satisfactoria ante diferentes escenarios probables.

Para ello, siempre debemos realizar un acertado diagnéstico de la situacion del contexto
macro, tanto globalmente -mediante el analisis de la situacién politica, econdmica y
financiera internacional, el cual incluya el comportamiento esperado de las regiones
cuya dinamica mas podria afectarnos- como regional y localmente, a través de un
andlisis, mediante el cual proyectaremos la futura evolucion de la situacién politica,
social, econdmica, financiera e industrial, tanto a nivel regional como nacional,
provincial o municipal.



El mencionado diagndstico acertado sera el punto de partida, a partir del cual
iniciaremos un proceso prospectivo que nos permitird construir escenarios futuros, con
muy elevadas probabilidades de ocurrencia, con la suficiente anticipacion de los sucesos
futuros, con el fin de disefiar e implementar estrategias preventivas, las cuales nos
faciliten el aprovechamiento de las oportunidades que pudiesen presentarse VY,
simultaneamente, prevenirnos de las amenazas que esperamos nos acechen.

Debemos disefiar tres tipos de estrategias, para las diferentes fases de la crisis: 1) el
escenario previo a la crisis, 2) el escenario de crisis propiamente dicho y 3) el escenario
posterior a la crisis, cuando la misma sea controlada y superada.

En funcién de los escenarios construidos tanto para Argentina, como asi también para la
region latinoamericana, se propone el disefio de estrategias de desinversion, durante la
fase 1; de estrategias de supervivencia, mientras transcurre la fase 2 y estrategias
creativas de expansion y recomposicion del capital operativo, una vez que la crisis haya
sido superada.

La principal responsabilidad del liderazgo corporativo es mantener la organizacion viva,
logrando simultaneamente mantener en equilibrio los intereses de todos los sectores
involucrados en la misma. Asimismo, la principal responsabilidad del management es
mantener la integridad patrimonial, financiera y economica de la empresa.

Siempre debemos pensar la crisis -ademas de ser un periodo en el cual existe el peligro
implicito de desaparicién- como una oportunidad. Para ello, debemos cuidar la
liquidez, reencontrar el equilibrio, fortalecer la cultura organizacional y no perder de
vista el largo plazo. La liquidez nos permitird aprovechar excelentes oportunidades
futuras. Asimismo, en todas las empresas existen ingentes lugares donde mejorar, tanto
a nivel de eficiencia como de reduccion de costos fijos. A su vez, la bdsqueda del
equilibrio nos permitird encontrar iniciativas que mejoren la eficiencia de los procesos,
lo cual, a su vez, nos facilitard mejorar la contribucién marginal, como asi también
reconfigurar la estructura de la Organizacion, revisando todas las actividades que
incrementan innecesariamente los costos fijos.

Cuando se presentan escenarios donde la ambigtiedad y la incertidumbre prevalecen,
crece exponencialmente la presion que recae sobre las personas que integran la
organizacion; por lo tanto, es muy importante anticiparse y trabajar en todos aquellos
instrumentos que fortalecen la unidad organizacional, promover espacios de
conversacion donde todos los miembros de la organizacion sean motivados a desarrollar
toda su capacidad creativa para generar nuevas ideas y forjar una visién por todos
compartida, orientada hacia innovar permanentemente. Ademas, debemos enfocarnos
en las personas; en este sentido, todos los miembros de la organizacion pueden realizar
importantes aportes para superar los efectos de la crisis, en tanto sientan que la empresa
es un espacio donde, a pesar de todo, siguen siendo valorados, escuchados y respetados.
Asimismo, debemos mantener la capacidad de analizar y reflexionar con otras personas
sobre todo aquello que sucede, de manera realista y critica. Los contextos de crisis
tienen un valor fundamental: nos facilitan hacernos tomar conciencia de la
incertidumbre y la ambigliedad que nos rodea.



Para gran parte de los consumidores, una porcién importante de la ecuacion global es la
relacion entre precio y valor percibido. En tal sentido, debemos reconocer que estos
escenarios de crisis profundizan la racionalidad de esta ecuacion. La recesion
econdmica influye en las decisiones de los consumidores y provoca cambios en los
patrones basicos de compra. Los presupuestos familiares, ahora mas ajustados, son
fundamentales a la hora de restablecer las prioridades de los hogares. La alimentacién
de la familia continda siendo el consumo mas importante, mientras se dejan de lado
otros gastos de los cuales se puede prescindir. Los consumidores ahora estan
reasignando sus compras en las categorias, basdndose en un nuevo paradigma de valor.
Algunas categorias con mayor frecuencia en los ciclos de compra demuestran ser mas
sensibles a los cambios de precio. Aquellos que poseen menor sensibilidad al precio
tienen un precio unitario superior, junto con ciclos de compra mas prolongados.

Aquellas empresas que dispongan de liquidez y simultaneamente mantengan una solida
estructura patrimonial estaran en excelentes condiciones de capitalizar las oportunidades
que estos escenarios ofrecen para consolidar su posicién en el mercado o concretar sus
proyectos de expansion.

Por ultimo, siempre debemos mirar el largo plazo al tomar decisiones en escenarios de

crisis, con el fin de evitar un debilitamiento de la futura integridad de la organizacion.
Ello implica cuidar tanto al capital humano de la organizacion como a los clientes.
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ANEXO 1. EVOLUCION HISTORICA DE LA ECONOMIA DE ESTADOS
UNIDOS DE AMERICA

2011 2012 2013 2014 2015

Poblacion (millones) 312 314 317 319 321
PIB per capita (USD) 49.725 51.384 52.608 54.375 55.868
PIB (USD billones) 15.518 16.155 16.663 17.348 17.947
Crecimiento economico (PIB, variacion anual en %) 1.6 2.2 1.5 2.4 2.4
Demanda interna (variacion anual en %) 1.6 2.1 1.3 2.5 3.0
Consumo (variacién anual en %) 2.3 1.5 1.7 2.7 3.1
Inversion (variacion anual en %) 6.4 9.8 4.2 53 4.0
Exportaciones (G & S, variacion anual en %) 6.9 3.4 2.8 3.4 1.1
Importaciones (G & S, variacion anual en %) 55 2.2 1.1 3.8 4.9
Produccidn industrial (variacion anual en %) 2.9 2.8 1.9 2.9 0.3
Ventas por menor (variacion anual en %) 7.3 5.0 3.7 3.9 2.2
Tasa de desempleo 8.9 8.1 7.4 6.2 5.3
Balance fiscal (% del PIB) -84 -6.7 -4.1 -28 24
Deuda publica (% del PIB) 98.3 102 104 105 106
Dinero (variacion anual en %) 7.4 8.6 6.8 6.2 59
Tasa de inflacion (IPC, variacion anual en %, prom.) 3.1 1.8 1.5 0,7 0,7
Tasa de inflacion (IPC, variacion anual en %) 3.1 2.1 1.5 1.6 0.1
Inflacion (PPI, variacion anual en %) 3.9 1.8 1.4 1.6 -0,9
Tasa de interés de politica (%) 025 025 025 025 0.50
Mercado de valores (variacion anual en %) 5.5 7.3 265 7.5 -2.2
Cuenta corriente (% del PIB) -30 -28 -23 2.2 -2,7
Balanza por cuenta corriente (USD billones) -460.4 -449.7 -376.8 -389.5 -484.1

Balanza comercial (millones de USD) -740.7 -741.2 -702.6 -7415 -759.3
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ANEXO Il. EVOLUCION HISTORICA DE LA ECONOMIA DE LA

EUROZONA

2011 2012 2013 2014 2015
Poblacién (millones) 330 331 331 332 333
PIB per capita (euros) 29.702 29.738 29.970 30.422 31.213
PIB (EUR billones) 9.799 9.834 9.932 10.106 10.400
Crecimiento econémico (PIB, variacion anual en %) 1.6 -0,8 -0,3 0,9 1.5
Demanda interna (variacion anual en %) 0,7 -2,4 -0.7 0,9 1.8
Consumo (variacién anual en %) 0.0 -1,2 -0,6 0,8 1.7
Inversion (variacion anual en %) 1.6 -3.3 -2.6 1.3 2.7
Exportaciones (G & S, variacion anual en %) 6.5 2.6 2.1 4.1 5.0
Importaciones (G & S, variacion anual en %) 4.3 -1,0 1.3 4.5 5.7
Produccion industrial (variacion anual en %) 3.5 -2,3 -0.7 0,9 1.6
Ventas por menor (variacion anual en %) -0,3 -1.4 -0,6 1.4 2.8
Tasa de desempleo 10.2 114 120 116 109
Balance fiscal (% del PIB) -4.2 -3.7 -3,0 -2.6 -2.1
Deuda publica (% del PIB) 86.0 89.3 911 920 90.7
Dinero (variacion anual en %) 2.2 3.0 0.5 4.9 5.0
Tasa de inflacion (IPCA, variacion anual en %, prom.) 2.8 2.2 0,9 -0.2 0.2
Tasa de inflacion (IPCA, variacion anual en %) 2.7 2.5 1.4 0.4 0.0
Inflacion (PPI, variacion anual en %) 5.7 2.8 -0.2 -1.5 -2,7
Tasa de interés de politica (%) 1.00 075 025 0.05 0.05
Mercado de valores (variacion anual en %) -16.4 144 19.1 1.7 55
Tipo de cambio (vs EUR) 1.30 1.32 1.38 121 1.09
Tipo de cambio (vs EUR, promedio) 1.39 1.29 1.33 133 111
Cuenta corriente (% del PIB) 0.4 1.3 2.2 2.5 3.2
Balanza por cuenta corriente (euros billones) 39.9 128 215 251 330

Balanza comercial (millones de euros) 36.3 125 211 248 322
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ANEXO I1l. EVOLUCION HISTORICA DE LA ECONOMIA DE ALEMANIA

2011 2012 2013 2014 2015

Poblacion (millones) 80.3 805 808 811 814
PIB per capita (EUROS) 33.599 34.228 34.980 36.003 37.156
PIB (EUR billones) 2.699 2756 2.825 2920 3.023
Crecimiento economico (PIB, variacion anual en %) 3.7 0.4 0.3 1.6 1.7
Demanda interna (variacion anual en %) 2.9 -1,0 0,8 1.3 1.6
Consumo (variacién anual en %) 1.3 1.0 0.6 0,9 1.9
Inversion (variacion anual en %) 7.2 -0,4 -1,3 3.5 2.2
Exportaciones (G & S, variacion anual en %) 8.3 2.7 1.6 4.1 54
Importaciones (G & S, variacion anual en %) 70 -04 3.1 3.7 5.8
Produccidn industrial (variacion anual en %) 73 -04 0.1 1.5 0.5
Ventas por menor (variacion anual en %) 1.1 0.1 0.1 1.2 3.0
Tasa de desempleo 7.1 6.8 6.9 6.7 6.4
Balance fiscal (% del PIB) -10  -0,1 -0,1 0.3 0.6
Deuda publica (% del PIB) 783 79,6 772 747 712
Tasa de inflacion (IPC, variacion anual en %, prom.) 2.0 2.0 1.4 0.2 0.3
Tasa de inflacion (IPC, variacion anual en %) 2.1 2.0 1.5 0,9 0.2
Inflacion (PPI, variacion anual en %) 3.5 1.4 -0.5 -1.7 -2,3
Tasa de interés de politica (%) 1.00 075 025 005 0.05
Mercado de valores (variacion anual en %) -14.7  29.1 25.5 2.7 9.6
Tipo de cambio (contra USD) 1.30 1.32 1.38 121 1.09
Tipo de cambio (contra USD, promedio) 1.39 1.29 1.33 133 111
Cuenta corriente (% del PIB) 6.0 7.1 6.8 7.3 8.4
Balanza por cuenta corriente (EUROS billones) 165 194 190 213 257

Balanza comercial (millones de EUROS) 156 194 200 215 246
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ANEXO IV. EVOLUCION HISTORICA DE LA ECONOMIA DEL REINO
UNIDO DE GRAN BRETANA

2011 2012 2013 2014 2015

Poblacion (millones) 63.3 63,7 641 645 649
PIB per cépita (USD) 41.049 41.436 42.366 46.412 43.890
PIB (USD billones) 2598 2640 2715 2994 2.850
Crecimiento economico (PIB, variacion anual en %) 2.0 1.2 2.2 2.9 2.3
Demanda interna (variacion anual en %) -0.2 2.1 2.4 3.4 2.3
Consumo (variacién anual en %) 0.1 1.8 1.9 2.5 2.7
Inversion (variacion anual en %) 2.0 1.5 2.6 7.3 4.1
Exportaciones (G & S, variacion anual en %) 5.8 0,7 1.2 1.2 51
Importaciones (G & S, variacion anual en %) 0.6 2.9 2.8 2.4 6.3
Produccion industrial (variacion anual en %) -06 -2.8 -0,8 1.3 1.0
Ventas por menor (variacion anual en %) 0.0 0.6 1.4 4.0 4.5
Tasa de desempleo 8.1 8.0 7.6 6.2 5.4
Balance fiscal (% del PIB) -7.7  -8.3 -5,6 -5,6 -4.4
Deuda publica (% del PIB) 81.8 853 862 882 89.2
Dinero (variacion anual en %) 3.0 55 5.4 6.2 5.9
Tasa de inflacion (IPC, variacion anual en %, prom.) 4.2 2.7 2.0 0.5 0.2
Tasa de inflacion (IPC, variacion anual en %) 4.5 2.8 2.6 1.5 0.0
Inflacion (PPI, variacion anual en %) 4.7 2.1 1.3 0.0 -1.7
Tasa de interés de politica (%) 050 050 050 050 0.50
Mercado de valores (variacion anual en %) -5,6 5.8 14.4 -2,7 -4,9
Tipo de cambio (contra USD) 155 1.63 166 156 1.47
Tipo de cambio (contra USD, promedio) 1.60 1.59 156 1.65 1.53
Cuenta corriente (% del PIB) -1.7  -3.3 -4,5 5.1 -5.2
Balanza por cuenta corriente (GBP billones) 274 547 -779 -925 -96.2
Balanza comercial (millones de GBP) -93.5 -106.5 -115.2 -123.1 -1254

Reservas internacionales (USD) 793 886 924 957 119


https://ssl.translatoruser.net/bv.aspx?from=en&to=es&a=http%3A%2F%2Fwww.focus-economics.com%2Fcountries%2Funited-states
https://ssl.translatoruser.net/bv.aspx?from=en&to=es&a=http%3A%2F%2Fwww.focus-economics.com%2Fcountry-indicator%2Funited-kingdom%2Fpopulation
https://ssl.translatoruser.net/bv.aspx?from=en&to=es&a=http%3A%2F%2Fwww.focus-economics.com%2Fcountry-indicator%2Funited-kingdom%2Fgdp-per-capita-USD
https://ssl.translatoruser.net/bv.aspx?from=en&to=es&a=http%3A%2F%2Fwww.focus-economics.com%2Fcountry-indicator%2Funited-kingdom%2Fgdp-usd-bn
https://ssl.translatoruser.net/bv.aspx?from=en&to=es&a=http%3A%2F%2Fwww.focus-economics.com%2Fcountry-indicator%2Funited-kingdom%2Fgdp
https://ssl.translatoruser.net/bv.aspx?from=en&to=es&a=http%3A%2F%2Fwww.focus-economics.com%2Fcountry-indicator%2Funited-kingdom%2Fdomestic-demand
https://ssl.translatoruser.net/bv.aspx?from=en&to=es&a=http%3A%2F%2Fwww.focus-economics.com%2Fcountry-indicator%2Funited-kingdom%2Fconsumption
https://ssl.translatoruser.net/bv.aspx?from=en&to=es&a=http%3A%2F%2Fwww.focus-economics.com%2Fcountry-indicator%2Funited-kingdom%2Finvestment
https://ssl.translatoruser.net/bv.aspx?from=en&to=es&a=http%3A%2F%2Fwww.focus-economics.com%2Fcountry-indicator%2Funited-kingdom%2Fexports-good-services
https://ssl.translatoruser.net/bv.aspx?from=en&to=es&a=http%3A%2F%2Fwww.focus-economics.com%2Fcountry-indicator%2Funited-kingdom%2Fimports-good-services
https://ssl.translatoruser.net/bv.aspx?from=en&to=es&a=http%3A%2F%2Fwww.focus-economics.com%2Fcountry-indicator%2Funited-kingdom%2Findustry
https://ssl.translatoruser.net/bv.aspx?from=en&to=es&a=http%3A%2F%2Fwww.focus-economics.com%2Fcountry-indicator%2Funited-kingdom%2Fretail-sales
https://ssl.translatoruser.net/bv.aspx?from=en&to=es&a=http%3A%2F%2Fwww.focus-economics.com%2Fcountry-indicator%2Funited-kingdom%2Funemployment
https://ssl.translatoruser.net/bv.aspx?from=en&to=es&a=http%3A%2F%2Fwww.focus-economics.com%2Fcountry-indicator%2Funited-kingdom%2Ffiscal-balance
https://ssl.translatoruser.net/bv.aspx?from=en&to=es&a=http%3A%2F%2Fwww.focus-economics.com%2Fcountry-indicator%2Funited-kingdom%2Fpublic-debt
https://ssl.translatoruser.net/bv.aspx?from=en&to=es&a=http%3A%2F%2Fwww.focus-economics.com%2Fcountry-indicator%2Funited-kingdom%2Fmoney
https://ssl.translatoruser.net/bv.aspx?from=en&to=es&a=http%3A%2F%2Fwww.focus-economics.com%2Fcountry-indicator%2Funited-kingdom%2Finflation-eop
https://ssl.translatoruser.net/bv.aspx?from=en&to=es&a=http%3A%2F%2Fwww.focus-economics.com%2Fcountry-indicator%2Funited-kingdom%2Finflation
https://ssl.translatoruser.net/bv.aspx?from=en&to=es&a=http%3A%2F%2Fwww.focus-economics.com%2Fcountry-indicator%2Funited-kingdom%2Fproducer-prices
https://ssl.translatoruser.net/bv.aspx?from=en&to=es&a=http%3A%2F%2Fwww.focus-economics.com%2Fcountry-indicator%2Funited-kingdom%2Finterest-rate
https://ssl.translatoruser.net/bv.aspx?from=en&to=es&a=http%3A%2F%2Fwww.focus-economics.com%2Fcountry-indicator%2Funited-kingdom%2Fstock-market
https://ssl.translatoruser.net/bv.aspx?from=en&to=es&a=http%3A%2F%2Fwww.focus-economics.com%2Fcountry-indicator%2Funited-kingdom%2Fexchange-rate
https://ssl.translatoruser.net/bv.aspx?from=en&to=es&a=http%3A%2F%2Fwww.focus-economics.com%2Fcountry-indicator%2Funited-kingdom%2Fexchange-rate-aop
https://ssl.translatoruser.net/bv.aspx?from=en&to=es&a=http%3A%2F%2Fwww.focus-economics.com%2Fcountry-indicator%2Funited-kingdom%2Fcurrent-account
https://ssl.translatoruser.net/bv.aspx?from=en&to=es&a=http%3A%2F%2Fwww.focus-economics.com%2Fcountry-indicator%2Funited-kingdom%2Fcurrent-account-GBP-bn
https://ssl.translatoruser.net/bv.aspx?from=en&to=es&a=http%3A%2F%2Fwww.focus-economics.com%2Fcountry-indicator%2Funited-kingdom%2Ftrade-balance-GBP
https://ssl.translatoruser.net/bv.aspx?from=en&to=es&a=http%3A%2F%2Fwww.focus-economics.com%2Fcountry-indicator%2Funited-kingdom%2Finternational-reserves

ANEXOV. EVOLUCION HISTORICA DE LA ECONOMIA DE JAPON

2011 2012 2013 2014 2015

Poblacion (millones) 128 128 127 127 127
PIB per capita (USD) 46.440 46.792 38.187 36.373 32.484
PIB (USD billones) 5939 5.971 4.863 4.622 4.117
Crecimiento economico (PIB, variacion anualen%) -05 1.7 14 0.0 0.5
Demanda interna (variacién anual en %) 0.5 26 17 -01 0.1
Consumo (variacion anual en %) 0.3 23 17 -10 -12
Inversion (variacion anual en %) 1.6 32 26 11 0.1
Exportaciones (G & S, variacion anual en %) -04 -02 11 83 2.7
Importaciones (G & S, variacion anual en %) 59 53 30 7.2 0.2
Produccion industrial (variacion anual en %) -26 02 -06 21 -09
Ventas por menor (variacion anual en %) -10 18 10 17 -04
Tasa de desempleo 4.6 43 40 36 3.4
Balance fiscal (% del PIB) -95 -90 -85 -7.7 -6.7
Deuda publica (% del PIB) 203 210 212 212 209
Dinero (variacion anual en %) 3.2 26 42 36 3.1
Tasa de inflacion (IPC, variacion anual en %, prom.) -0.2 -0,1 16 24 0.2
Tasa de inflacion (IPC, variacion anual en %) -03 00 04 28 0,8
Inflacion (PPI, variacion anual en %) 15 -09 13 32 -23
Tasa de interés de politica (%) 0.10 0.0 0.10 0.10 0.10
Mercado de valores (variacion anual en %) -17.3 229 56,7 7.1 9.1
Tipo de cambio (contra USD) 76.96 86.75 105.3 119.7 120.3
Tipo de cambio (contra USD, promedio) 79.70 79.84 97.63 1059 121.1
Cuenta corriente (% del PIB) 2.2 10 08 05 3.3
Balanza por cuenta corriente (USD billones) 130 59,6 406 247 137

Balanza comercial (millones de USD) -32.7 -87.3 -117.5 -122.4 -23.3
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ANEXO VI. EVOLUCION HISTORICA DE LA ECONOMIA DE CHINA

2011 2012 2013 2014 2015

Poblacién (millones) 1.347 1.354 1.361 1.368 1.375
PIB per capita (USD) 5.575 6.260 7.037 7.569 7.808
PIB (USD billones) 7.511 8.476 9.576 10.352 10.736
Crecimiento economico (PIB, variacion anualen%) 95 78 7.7 7.3 6.9
Consumo (variacion anual en %) 110 91 73 7.8 -
Inversion (variacion anual en %) 240 206 196 157 10.0
Produccidn industrial (variacion anual en %) 139 100 9.7 83 6.1
Ventas por menor (variacién anual en %) 171 143 131 120 10.7
Tasa de desempleo 41 41 41 41 4.1
Balance fiscal (% del PIB) -1,1 -16 -19 -18 -35
Deuda publica (% del PIB) 149 145 148 150 -
Dinero (variacion anual en %) 13.6 138 136 122 133
Tasa de inflacion (IPC, variacion anual en %, prom.) 41 25 25 15 1.6
Tasa de inflacion (IPC, variacion anual en %) 54 26 26 20 1.4
Inflacion (PPI, variacion anual en %) 60 -17 -19 -19 -52
Tasa de interés de politica (%) 6,56 6.00 6.00 560 4.35
Mercado de valores (variacion anual en %) 217 32 -67 529 94
Tipo de cambio (contra USD) 6.29 6.23 6.05 6.21 6.49
Tipo de cambio (contra USD, promedio) 6.46 6.31 6.15 6.16 6.28
Cuenta corriente (% del PIB) 18 25 15 27 3.1
Balanza por cuenta corriente (USD billones) 136 215 148 277 331
Balanza comercial (millones de USD) 154 231 258 383 602
Exportaciones (millones USD) 1.898 2.049 2.209 2.342 2.283
Importaciones (millones USD) 1.744 1.819 1.952 1.959 1.681
Exportaciones (variacion anual en %) 202 80 78 6.0 -25
Importaciones (variacion anual en %) 250 43 73 04 -142
Reservas internacionales (USD) 3.181 3.312 3.821 3.843 3.330

Deuda externa (% del PIB) 93 87 90 86 132
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ANEXO VII. EVOLUCION HISTORICA DE LA ECONOMIA DE INDIA

Poblacién (millones)

PIB per cépita (USD)

PIB (USD billones)

Crecimiento economico (P1B, variacion anual en %)
Consumo (variacion anual en %)

Inversion (variacion anual en %)

Produccion industrial (variacion anual en %)
Deuda publica (% del PIB)

Dinero (variacion anual en %)

Tasa de inflacion (IPC, variacion anual en %, prom.)
Tasa de inflacion (IPC, variacion anual en %)
Inflacion (PPI, variacion anual en %)

Tasa de interés de politica (%)

Mercado de valores (variacion anual en %)
Tipo de cambio (contra USD)

Tipo de cambio (contra USD, promedio)
Cuenta corriente (% del PIB)

Balanza por cuenta corriente (USD billones)
Balanza comercial (millones de USD)
Exportaciones (millones USD)

Importaciones (millones USD)

Exportaciones (variacion anual en %)
Importaciones (variacion anual en %)
Reservas internacionales (USD)

Deuda externa (% del PIB)

2011
1.211
1.534
1.857
6.7
9.2
12.6
3.0
68,8
6.0
9.0
8.5
9.0
8.50
-10,5
50.88
47,89
-4.2
-78.8
-183.8
306
490
21.7
32.4
295
19.4

2012 2013 2014
1.227 1.243 1.260
1.491 1504 1.623
1.829 1.870 2.044
5.6 6.6 7.2
5.3 6.8 6.2
4.9 3.4 4.9
1.1 -0,1 2.8
67.7 66.2 66.4
7.5 123 10.2
10.5 8.2 5.3
10.2 10.0 5.9
7.4 6.0 2.0
750 8,00 7.50
8.2 189 249
5428 60.02 62.29
5437 6042 61.14
-4.8 -1.8 -1.4
-874 -328 -27.6
-189.5 -136.6 -137.3
300 314 311
490 451 448
-1.8 4.6 -1,2
0.1 -8.0 -0.7
293 304 341
224 239 233

6.75
-9.4
66,25
65.42

-118.5
261
380

-15.9
-15,2
356
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ANEXO VIII. EVOLUCION HISTORICA DE LA ECONOMIA DE RUSIA

Poblacién (millones)

PIB per cépita (USD)

PIB (USD billones)

Crecimiento economico (PIB, variacion anual en %)
Consumo (variacion anual en %)

Inversion (variacion anual en %)

Produccion industrial (variacion anual en %)
Ventas por menor (variacion anual en %)
Tasa de desempleo

Balance fiscal (% del PIB)

Deuda publica (% del PIB)

Dinero (variacion anual en %)

Tasa de inflacion (IPC, variacion anual en %, prom.)
Tasa de inflacion (IPC, variacion anual en %)
Inflacion (PPI, variacion anual en %)

Tasa de interés de politica (%)

Mercado de valores (variacion anual en %)
Tipo de cambio (contra USD)

Tipo de cambio (contra USD, promedio)
Cuenta corriente (% del PIB)

Balanza por cuenta corriente (USD billones)
Balanza comercial (millones de USD)
Exportaciones (millones USD)

Importaciones (millones USD)

Exportaciones (variacion anual en %)
Importaciones (variacion anual en %)
Reservas internacionales (USD)

Deuda externa (% del PIB)

2011 2012 2013 2014 2015

13.192 14.289 15.340 15.390 8.181

1.886 2.048 2.204 2.212 1.176

43 35
68 74
10.2 6.0
51 34
69 65
6.6 55
08 00
95 105
223 119
6.1 65
84 51
120 5.1
5.25 5.50
-21.9 10.5

32.02 30.48 32.73
29,67 30.36 30.03

5.2
98.8
197
515
319
31.3
29.7
499
28.9

3.5
71.3
192
527
336

2.3

5.4
538
31.1

1.3
4.4
0,9
0.4
3.9
5.5
-0.7
11.4
14.6
6.5
6.8
3.7
5.50
-5.5

1.5
34.1
181
522
341
-1,1

1.6
510
33.1

0,7
1.5
-2.6
1.6
2.7
5.2
-0,6
13.2
2.3
11.4
7.8
5.9
17.00
-45.2
56.26
35.24
2.7
59.5
190
498
308
-4.6
-9.7
385
27.1

-3.7
-9.6
-7.6
-3,4
-9.7
5.6
-2.8
13.6
115
12.9
155
10.7
11.00
-4.3
72.88
68.73
5.9
69,6
149
341
193
-31.5
-37.4
368
43,9
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ANEXO IX. EVOLUCION HISTORICA DE LA ECONOMIA DE BRASIL

Poblacién (millones)

PIB per cépita (USD)

PIB (USD billones)

Crecimiento economico (PIB, variacion anual en %)
Demanda interna (variacion anual en %)
Consumo (variacion anual en %)

Inversion (variacion anual en %)

Produccion industrial (variacion anual en %)
Ventas por menor (variacion anual en %)
Tasa de desempleo

Balance fiscal (% del PIB)

Deuda publica (% del PIB)

Dinero (variacion anual en %)

Tasa de inflacion (IPC, variacion anual en %, prom.)
Tasa de inflacion (IPC, variacion anual en %)
Inflacion (PPI, variacion anual en %)

Tasa de interés de politica (%)

Mercado de valores (variacion anual en %)
Tipo de cambio (contra USD)

Tipo de cambio (contra USD, promedio)
Cuenta corriente (% del PIB)

Balanza por cuenta corriente (USD billones)
Balanza comercial (millones de USD)
Exportaciones (millones USD)

Importaciones (millones USD)
Exportaciones (variacion anual en %)
Importaciones (variacion anual en %)
Reservas internacionales (USD)

Deuda externa (% del PIB)

2011
197

13,237 12,342 12,244 11,915

2,613
3.9
4.7
4.7
6.7
0.4
6.7
8.0
-2.5

351
18.7
6.5
6.6
4.1

11.00

-18.1
1.86
1.67
-2.9

-77.0
29.8
256
226
26.8
24.5
352
114

2012
199

2013
201

2014
203

2,459 2,461 2,416

1.9
2.1
3.5
0.8
-2.3
8.4
7.4
-2.3
32.9
9.1
5.8
5.4
9.1
7.25
7.4
2.05
1.95
-3.0
-14.2
19.4
243
223
-5.3
-1.4
373
12.7

3.0
3.8
3.5
5.8
2.1
4.3
7.1
-3.0
31.2
10.9
5.9
6.2
5.1
10.00
-15.5
2.36
2.16
-3.0
-714.8
2.3
242
240
-0.2
7.4
359
125

0.1
-0.9
1.3
-4.5
-3.0
2.2
6.8
-6.1
33.7
9.9
6.4
6.3
2.2
11.75
-2.9
2.66
2.35
-4.3
-104.2
-4.0
225
229
-7.0
-4.4
364
14.6

2015
204
8,651
1,769
-3.8
-6.8
-4.0
-14.1
-8.3
-4.3
8.5
-10.4
38.5
6.2
10.7
9.0
11.3
14.25
-13.3
3.96
3.34
-3.3
-58.9
19.7
191
171
-15.1
-25.2
356
191
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ANEXO X. EVOLUCION HISTORICA DE LA ECONOMIA DE
ARGENTINA
2011 2012 2013 2014 2015

Poblacion (millones) 406 410 415 420 42.4
PIB per capita (USD) 13.768 14.801 15.039 12.900 10.301
PIB (USD billones) 559 607 624 541 437
Crecimiento economico (PIB, variacion anual en %) 8.4 0,8 2.9 0.5 2.1
Demanda interna (variacion anual en %) 11.8 0.5 4.2 -1,0 -
Consumo (variacién anual en %) 10.2 4.3 4.4 -0.5 -
Inversion (variacion anual en %) 194  -7.0 3.1 -5.5 -
Produccidn industrial (variacion anual en %) 6.5 -7.8 0.0 -1.8 -
Ventas por menor (variacion anual en %) 27.7 263  26.7 37.3 27.6
Tasa de desempleo 7.2 7.2 7.1 7.3 -
Balance fiscal (% del PIB) -1,2 -1.8 -1.7 -2.5 -4.0
Deuda publica (% del PIB) 320 325 325 410 50.9
Dinero (variacion anual en %) 29.8 384 257 28.9 28.2
Tasa de inflacion (IPC, variacion anual en %, prom.) 9.5 10.8  26.6 38.0 26.9
Tasa de inflacion (IPC, variacion anual en %) 9.8 10.0 184 38.0 26.7
Inflacion (PPI, variacion anual en %) 12.7 131 14.8 28.3 -
Tasa de interés de referencia (%) 13.32 1242 17,75 19,61 27.56
Mercado de valores (variacion anual en %) -30.1 159  88.9 59.1 36.1
Tipo de cambio (contra USD) 430 492 6.52 8.46 1294
Tipo de cambio (contra USD, promedio) 413 455 548 8.12 9.27
Cuenta corriente (% del PIB) -0,8 -0.2 -1,9 -1.5 -3.6
Balanza por cuenta corriente (USD billones) -4,5 -1.4 -121 -8.1 -15.9
Balanza comercial (millones de USD) 9.0 12.0 1.5 3.1 -3,0
Exportaciones (millones USD) 83.0 80.0 76.0 68.3 56,8
Importaciones (millones USD) 740 68,0 744 65.2 59.8
Exportaciones (variacion anual en %) 21.7 -3.6 -5.0 -10,0 -17.0
Importaciones (variacion anual en %) 30.2 -8.1 9.5 -12.4 -8.3
Reservas internacionales (USD) 46.4 433 306 314 25.6
Deuda externa (% del PIB) 255 236 226 26.5 -
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