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www.ecolatina.com

La maldicion de los afios pares

En sus primeros meses de gestién, el gobierno habia fijado muy alta la vara de las
expectativas sobre la performance econdémica de la segunda mitad del 2016. Las
autoridades esperaban una desaceleraciéon drastica de la inflacion (1% promedio
mensual) y una pronta recuperacién del nivel de actividad.

Cerrado julio, el primer mes del segundo semestre, se observa que el nivel de actividad
sigue frio mientras que el termdmetro de los precios sigue caliente. Reconociendo una
realidad mas compleja, el gobierno viene corrigiendo sus prondsticos “optimistas”:
ahora habla de una recuperacién para fines de afio y que la inflacidn se ubicard en 1,5%
mensual en el cuarto trimestre.

Mds importante aun, entendiendo que incluso con una inversidn privada pujante (que
no muestra sefales de despegue) no alcanza para dinamizar la economia argentina, ha
decido modificar la politica econémica en pos de apuntalar el nivel de actividad via obra
publica, aumento del gasto en jubilaciones, reduccién de impuestos a los sectores
vulnerables (hogares de bajos recursos y PyMEs) y una politica monetaria algo mas laxa.

Estas medidas, junto con la recuperacién de la rentabilidad en sectores importantes
como la agroindustria, alcanzan para estabilizar el nivel de actividad hacia fines de 2016.
Mds aun, si el mundo acompafia (la regidon se estabiliza y el financiamiento a
emergentes continla fluyendo), es probable que el afio entrante argentina crezca en
torno de 3%, recuperando el terreno perdido en términos de PBI per capita.

Paraddéjicamente, el plan para retomar el crecimiento de cara a las cruciales elecciones
legislativas de 2017, implica incumplir con las metas fiscales y de inflacién planteadas
por el Ministerio de Hacienda y Finanzas, y el BCRA, respectivamente.

Incluso suponiendo un blanqueo de capitales exitoso que aporte valiosos recursos, es
muy dificil que el sector publico cumpla en 2017 la meta de lograr un déficit primario de
3,3% del PBI. Este afio el rojo primario cerrara cerca del tope de 4,8% del PBI, por lo que
cumplir la meta en 2017 exige reducir el déficit en mas 1 p.p. del producto.

Mas aun, el afio entrante hay fuertes gastos comprometidos, como el pleno impacto de
la reparacién histérica a Jubilados® y la ejecucion de diversos planes de obra publica e
infraestructura. Asimismo, hay varios compromisos que implican menores ingresos para
el gobierno Nacional.

Ademas, cumplir con la meta de inflacion dispuesta por el BCRA para 2017 luce también
complicado. En su programa monetario, el Central estipuld un rango anual de inflacién
del 12-17% para 2017, pero este afio la inflacién cerrard en torno del 40% lo que implica
gue la meta exige una notable reduccién de la suba de precios (tienen que trepar menos
de la mitad que en 2016).

1 . . . . . .
Se trata de un ajuste en las jubilaciones para aquellas personas a las que se les haya liquidado mal el
haber, por medio de una suba en el mismo y/o un pago retroactivo de lo adeudado por el Estado.
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En primer lugar, esto luce muy improbable porque el proceso inflacionario tiene un
elevado componente inercial que hace que la suba de precios (si no hay cambios
significativos de precios relativos como ocurrié este afio y en 2014) trepe a una
velocidad crucero de por los menos 2% mensual. Incluso si el gobierno decide no
corregir en 2017 el atraso tarifario y cambiario existente, es poco probable que la
inflacién se ubique en 17% ya que el ano que viene los salarios van a trepar fuerte
nominalmente.

En 2016, los salarios van a cerrar muy por debajo de la suba de precios, lo que potencia
los reclamos por recuperar el terreno cedido en 2017. La tendencia a la unificacion
gremial, cierta recuperacién de la actividad y el calendario electoral hacen muy dificil
moderar los incrementos nominales de salarios. Y como el BCRA no puede hacer mucho
para moderar la puja distributiva, las metas de inflacidn que trazé probablemente no se
cumplan, haciéndole perder credibilidad y, por ende, influencia sobre las expectativas
inflacionarias.

En conclusién, es posible una recuperacién de la economia en 2017 pero ésta sera
acotada y con escasa generacién de empleo con la excepcién del sector de la
construccion.

Mds aun, dado que seguiradn existiendo desequilibrios macroeconémicos de magnitud
(atraso cambiario y tarifario con inflacién elevada, elevado déficit fiscal y creciente
déficit de cuenta corriente que requiere cada vez mas endeudamiento externo) cabe
preguntarse si el repunte de la actividad en 2017 sera coyuntural.

éPodra romperse en 2018 la maldicion de los afios pares? B

Principales proyecciones para 2016 y 2017

Argentina 2014 2015 2016 2017
Crecimiento del PBI (%)* -1,7 1,6 -1,9 3,6
Consumo (%)* -1,2 1,7 -1,6 3,1
Inversion (%)* -7,9 4,9 -3,5 8,0
Tasa de desempleo promedio anual (%)* 10,5 10,4 12,0 11,2
Inflacion - IPC (%)* 37,7 29,2 42,0 22,8
Tasa de interés BADLAR bcos. privados (%) 26,4 27,3 23,5 20,7
Tipo de cambio ARS$/USS (final del periodo) 8,5 11,4 15,9 19,1
Cuenta Corriente (% PBI) -1,4 -2,5 -3,2 -3,6
Resultado Primario Nacional genuino* (% PBI) -2,7 -3,1 -3,4 -2,6

Fuente: Ecolatina.

* Excluye DEGS, traspasos y utilidades del B
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www.cainco.org.bo CENTRO BOLIVIAN

Desaceleracion mas aguda con fragilidad externa y fiscal

Al primer semestre de 2016, la actividad econdmica boliviana habria crecido levemente
por encima de 4%. La informacion del primer trimestre (4,9%) y las estimaciones de la
evolucion en el segundo (en promedio 3,5%), son consistentes con una expansién de la
produccién que inicialmente estuvo por encima de lo esperado, pero luego cayd por la
profunda sequia que afecta al pais.

Las actividades minera extractiva e industrial y el crecimiento del crédito productivo
explican la tasa de expansion, que estuvo frenada por la caida de los envios de
hidrocarburos y la rapida desaceleracion en la agropecuaria. La mineria tanto en lo que
se refiere a extraccién como a procesos industriales basicos ha estado creciendo a tasas
en torno a 10%, expansion similar a la del margen financiero bruto por el dinamismo en
la cartera productiva. A su vez, la actividad hidrocarburifera ha caido 4%, explicada tanto
por una demanda externa débil como por limitaciones de oferta en el pais.

Una de las caracteristicas principales de la actividad econdmica en 2016 serd la
reduccion de la produccidn agropecuaria, con eventuales efectos en consumo
domeéstico, exportaciones, inflacion e incluso en las perspectivas para 2017 del sector.
Pese a las medidas lanzadas por el gobierno para mitigar parcialmente los efectos del
fenédmeno de El Nifio, la superficie sembrada en Santa Cruz, el principal productor de
productos agropecuarios en el pais, caeria en torno a una tercera parte, con una caida
proyectada por encima de 1% en el PIB del sector.

Por el lado del gasto, el crecimiento econémico al primer semestre estuvo sustentado
en la fortaleza del consumo, pese a la modesta caida de las exportaciones y la abrupta
reduccion de la inversidn, que se reflejé en menores importaciones, en especial de
bienes de capital. Durante mas de un afio, el consumo privado ha crecido en promedio
en torno a 5%, coherente con una moderacion gradual de las compras de hogares que
es caracteristica de situaciones en las que los recursos ahorrados previamente pueden
financiar los gastos y evitar una reduccidon brusca del consumo. Por su parte, las
importaciones de bienes de capital cayeron 30% y lo cual es reflejo de una drastica caida
en la inversion (7%), que es mayor a la reduccién de las exportaciones (2%).

A diferencia del anterior trimestre, las proyecciones de un déficit comercial agudo se
han moderado por menores importaciones. Las perspectivas de exportaciones se han
mantenido en niveles similares, implicando una caida del valor cercana al 20% en 2016.
Mientras tanto, el valor proyectado de las importaciones se han corregido a la baja,
puesto que podrian caer 15%, en virtud a la caida de la formacidn de capital. En ese
sentido, el déficit comercial seria levemente mayor al de 2015; y el déficit de la cuenta
corriente, que incluye transferencias y servicios, rondaria el 6% del PIB.

La caida de las exportaciones, especialmente en volumen de hidrocarburos, junto a precios
bajos de las materias primas, implicaria un tercer afio con déficit fiscal. Las exportaciones
hidrocarburiferas y, por consecuencia, los ingresos fiscales han caido casi a la mitad entre
2014 y 2016. El sector publico no financiero tuvo un déficit fiscal de 0,6% del PIB en el
primer semestre, que es 1,7 puntos porcentuales mayor al de similar periodo de 2015.
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En el campo monetario-financiero, los medios de pago han disminuido en linea con la
caida de las reservas, mientras que las operaciones financieras contintan dindmicas, en
especial los créditos. La rapida disminucion de las reservas internacionales (25% desde
2014) se ha plasmado en una desaceleracion en la masa monetaria (de 17% a fines de
2015 a 3% en junio), pero que corresponde mds bien a un cambio en la composicion de
balance del banco central.

Pese a la disminucién de los activos externos netos, la probabilidad de un movimiento
cambiario es acotada por sus efectos colaterales. En efecto, una devaluacién de la moneda
local, el Boliviano, es improbable puesto que podria desencadenar una caida de los
depdsitos en moneda nacional, incrementar la dolarizacién y agudizar la caida de los
depodsitos. Eso, sin incluir los efectos que podria tener en el comportamiento de la inflacidn,
dado que los estudios muestran que el traspaso de movimientos del tipo de cambio a la
inflacion son asimétricos: bajo en caso de una revaluacion y alto en el de una devaluacién.

En sintesis, el panorama muestra una desaceleracion y el mantenimiento de los
desequilibrios comercial y fiscal, los cuales requerirdn medidas para el restablecimiento
de una senda sostenible de crecimiento.

Pese a sefiales contradictorias desde el gobierno, existe cierto grado de esperanza
respecto a lo que pueda hacer el sector publico en las mesas de trabajo que ha tenido
con el sector privado. En funcién al compromiso asumido por el Presidente, en el mes
pasado comenzaron las diversas mesas de trabajo sobre productividad, turismo,
exportaciones e inversién nacional y extranjera.

La acumulacién de paulatinas presiones en el ambito fiscal y externo se constituye en un
desafio para el gobierno. La caida de las reservas internacionales con un esquema de
tipo de cambio fijo en la practica como resultado de los déficit gemelos en las cuentas
publicas y en el sector externo fijan implicitamente un plazo para reestablecer un
equilibrio macroecondmico sostenible. ®

Principales proyecciones para 2016 y 2017

Bolivia 2014 2015 2016 2017
Crecimiento del PIB (var %) (1) 5,5 4,8 3,7 3,9
Consumo privado (var %) (1) 5,4 51 4,7 4,0
Inversion total (var %) (1) 9,9 4,6 -2,0 3,0
Tasa de desempleo abierta urbana(%) (2) (e) 3,5 4,0 5,0 5,5
Tasa de Inflacion a fin de periodo (%) (1) 5,2 3,0 5,5 4,5
Tasa de titulos a 91 dias, fin de periodo (puntos basicos) (3) 415 4 1800 2000
Tipo de cambio Bolivianos por USD (fin de periodo) (3) 6,96 6,96 6,96 6,96
Cuenta corriente de la Balanza de Pagos (% de PIB) (3) 0,0 -6,5 -5,6 -5,0
Balance publico del sector publico (% del PIB) (4) -3,4 -6,8 -5,5 -4,5

Nota: (e) estimado y (p) proyectado por el Centro Boliviano de Estudios Econdmicos de CAINCO (cebec@CAINCO)
Fuentes: (1) Instituto Nacional de Estadistica (INE)

(2) Unidad de Andlisis de Politicas Econdémicas y Sociales (UDAPE) y Ministerio de Economia y Finanzas
Publicas (MEFP)

(3) Banco Central de Bolivia (BCB)
(4) MEFP
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Tendencias

www.tendencias.com.br consultoria integrada

Menor austeridade pos-impeachment colocaria o cenario basico em risco

Os recuos do governo na agenda de austeridade fiscal tém sido atribuidos ao custo do
impeachment. A avaliacdo é de que uma vez materializado o afastamento definitivo da
presidente Dilma, Temer tera mais forca para conduzir sua dura agenda econ6mica. Inferir
um cendrio muito mais rdseo para a governabilidade, a partir disso, contudo, é exagero.
Os dilemas da governabilidade nao serdo resolvidos com a confirmagao do impeachment.

Panorama politico

7

O afastamento definitivo da presidente Dilma é uma condigdo necessaria, porém,
insuficiente para a aprovacao das reformas econémicas, especialmente no campo fiscal.
A elevada rejeicdo da petista ndo se transformou em capital politico para o novo
mandatario. A forte polarizacdo partidaria decorrente do impeachment limita os ganhos
de popularidade presidencial. Ndo ha um consenso entre as forcas partidarias e sociais
em torno da substituicdo presidencial. Ndo por acaso, as pesquisas de opinido publica
apontam um governo fraco.

A explicacdo para a auséncia de um periodo de lua de mel com a nova administragdo é
de natureza politica. Ha, de modo geral, dois conjuntos de restricdes a recuperagao do
capital politico de Temer: 1) crise de legitimidade e 2) desdobramentos do processo de
impeachment. O presidente em exercicio pertence a um dos principais partidos sob
investigacao judicial, impedindo a construgdo de um “fato novo” no plano politico.

A operacdo Lava Jato expbs a classe politica a um nivel de inseguranca exacerbado. Os
partidos politicos tém incerteza em relagdao ao estrago eleitoral causado pela atual crise
politica. O custo para organizar o sistema politico é grande. A administracao peemedebista
nao tem forga suficiente para cobrar do Congresso cooperagao com sua agenda fiscal.

A votacao final pelo impeachment deve dar um impulso a agenda econdémica. O risco de
manutencdo da presidente Dilma estd em patamar suficiente para limitar as acdes de
Temer. A margem de votagdo no Senado é estreita. Desse modo, ha risco de que o
conflito em torno da agenda econOmica resulte em traicGes na votacdo. Tal risco
resultou em uma série de recuos programaticos em sua agenda e no apoio a medidas
contrarias ao ajuste fiscal. Com a definicdo do mandato, nossa expectativa é de maior
ambicdo e coesdo na agenda de revisdo nas politicas de gastos publicos. Mas a
permanéncia de recuos neste front coloca o cendrio basico em risco.

Esses fatores positivos, contudo, terdo seu efeito mitigado por conta do calendario
eleitoral, que restringe de forma significativa o calendario de vota¢cdes no Congresso,
colocando em risco a aprovacao da agenda fiscal. Além disso, a pressdo para mudancas
no texto deve ser significativa, colocando em risco a politica definida pela equipe
economica. O prazo para a discussao no Senado deve ser bastante restrito. A boa noticia
no plano fiscal deve demorar a se materializar.

As relacGes politicas na coalizdo ainda estdo frageis. Os incentivos eleitorais para a
cooperacdo com a agenda do governo ainda ndo se materializaram. A simples
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declaragdao por parte do presidente da Camara, Rodrigo Maia, em torno da possivel
candidatura de Temer em 2018 ja gerou celeuma entre os partidos.

Por fim, ha sinais de que a discussdao da agenda econOGmica se concentre de forma
significativa em torno do ministro da Fazenda. A superposicao politica de Meirelles gera
risco de desgaste que, no limite, pode diminuir a coesdo no interior da equipe
governista. A agenda fiscal ndo pode ficar concentrada em pessoas, mas precisa de um
apoio coletivo para uma negociacdo minimamente eficiente com o poder Legislativo.

Riscos para a recuperagio da economia

A flexibilizacdo sinalizada pelo governo nas medidas de ajuste fiscal impostas aos
Estados e municipios no ambito da renegociacdo de suas dividas, na sequéncia de outros
sinais como o reajuste aos servidores e ajuste mais elevado do Bolsa Familia, atribuidas
ao custo do impeachment, ndo podem se sustentar apds o afastamento definitivo da
presidente Dilma. A evolucdo sustentdvel das contas publicas é elemento essencial para
a materializacdo da trajetdria de recuperacao da economia brasileira.

O cenario basico da Tendéncias considera que o governo Temer sera bem-sucedido em
trazer sustentabilidade as contas publicas, com a aprovacdo da PEC dos gastos, a
reforma da previdéncia e um esforco para obtencdo de receita extraordindria com
vendas de ativos e repatriacdao de recursos. Essa expectativa é que permite a projecao
da volta do crescimento econdémico, de 1,2% no préoximo ano e de 2,3% em 2018.

O retorno do resultado primdrio para o campo positivo, entretanto, nao é facil. O
crescimento econémico e a PEC dos gastos ndo sao suficientes para reverter a situagao
de déficit primdrio antes de 2023. Medidas adicionais serdo necessarias. O cendrio da
Tendéncias contempla um esforco adicional de RS 50 bilhdes por ano, a partir de 2017,
que possibilitaria o primeiro resultado primario positivo apenas em 2019. Com a
evolugdo esperada para as contas do setor publico, a divida publica atinge 84% em 2019
e 85% em 2020, patamar no qual se sustenta nos anos seguintes. B

Principais projec¢oes para 2016 e 2017

Brasil 2014 2015 2016 2017
Crescimento do PIB (%) 0,1 -3,8 -3,5 1,2
Consumo (%) 1,3 -4,0 -4,1 -0,2
Investimentos (%) -4,5 -14,1 -12,5 2,3
Taxa de desemprego (%) 6,8 8,5 11,7 13,1
Inflagdo - IPCA (%) 6,4 10,7 7,4 5,0
Taxa nominal de juros - Selic (%) 11,75 14,25 13,75 11,50
Taxa de cdmbio R$/USS (final de periodo) 2,66 3,90 3,42 3,53
Conta corrente (% PIB) -4,3 -3,3 -1,1 -1,7
Resultado nominal do setor publico (% PIB) -6,0 -10,4 -9,5 -9,5

Fonte: Tendéncias
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Gemines

www.gemines.cl

Economia Chilena: Se Confirma La Desaceleracion

Los indicadores de actividad siguen entregando su veredicto lapidario sobre la economia
chilena: no es capaz siquiera de crecer al 2%. EI IMACEC de junio mostrd un crecimiento
de 0,8% en doce meses, mientras el segundo trimestre se habria ubicado en 1,1% vy el
primer semestre en 1,6%. Todas estas cifras serdn ratificadas o levemente revisadas el
18 de agosto cuando el Banco Central publique los antecedentes detallados del segundo
trimestre del afio. Por ahora, la informacién que tenemos nos dice que, en el segundo
cuarto, se produjo una clara desaceleracidn, ya que en términos desestacionalizados se
produjo una contraccién de 0,7% respecto a los primeros tres meses de 2016. Esto no
sucedia desde el primer trimestre de 2010, cuando se produjo el terremoto y maremoto
del 27 de febrero. Si bien mantenemos nuestra estimaciéon para el afio en 1,5%, es
evidente que los riesgos de una cifra menor se han incrementado, lo que reflejamos en
una baja en la estimacion de crecimiento para 2017 de 2% a 1,8%.

En este contexto de mayor debilidad del crecimiento, no sorprende que la tendencia al
aumento en el desempleo se ratifique, al registrarse una tasa de 6,9% en el segundo
trimestre, en alza respecto del primero (6,3%) e igual periodo de 2015 (6,5%). Nuestra
proyeccidon de 7% para el afio se sigue sosteniendo y conserva alguna holgura, pero
esperamos que dicha cifra se repita en 2017. El crecimiento del empleo también se ha
ido frenando gradualmente, cerrando en 1,1% en el segundo trimestre, desde 1,3% en el
primero y 1,5% en el segundo cuarto de 2015. Si bien el crecimiento de las
remuneraciones reales se acelerd de 0,9% a 1,1% entre el primer y segundo trimestres,
su nivel absoluto en junio estd igual que en diciembre pasado lo que, junto al menor
crecimiento del empleo, ha contribuido a mantener la expansidon de la masa salarial
claramente por debajo del su promedio histdrico y que, en 2,3% se encuentra en unos
de sus niveles mas bajos de expansion del presente siglo.

En el dmbito de la inflacidn, si bien ésta superd las expectativas en julio (0,2% vs 0,1%),
su variacion en doce meses se redujo a 4%, ubicandose justo en el techo del rango meta
por primera vez en el afio. No obstante el resultado de julio, todo apunta en la direccién
de que, a partir de agosto, la inflacién volvera al interior del rango meta por primera vez
desde comienzos de 2014, y se mantendra alli el resto del ano y en 2017, ayudada por el
fortalecimiento del peso durante el primer semestre del afio y que, estimamos, se
mantendra relativamente fuerte en el segundo semestre y en 2017, no obstante que
anticipamos alguna devaluaciéon. De mantenerse la fluctuacién del tipo de cambio en
torno a $650 - $660, el escenario mas probable es de una convergencia mucho mas
acelerada de la inflacion a la meta de 3%, siendo probable que se ubique por debajo de
ella en el primer semestre del afio préximo. La favorable evolucion del tipo de cambio y
su impacto moderador sobre la inflacién quitaran la presidén sobre el Banco Central que
mantiene un sesgo restrictivo en la politica monetaria, aunque ésta mantiene una
instancia expansiva, toda vez que la tasa de politica monetaria (TPM) se encuentra por
debajo de su nivel neutral (3,5% vs 4% a 5%). Es probable, ademds, que una clara
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tendencia a la baja en la inflacién en los proximos meses, venga acompafiada de la
eliminacidon del sesgo contractivo de la politica y su reemplazo por uno neutral.

En el ambiente politico se suman los problemas para el gobierno. A nuevos minimos en
la popularidad de la presidenta Bachelet (19% segun la encuesta CADEM publicada el 7
de agosto y marginalmente por sobre el 20% en las de Adimark y CERC-MORI publicadas
en la semana previa), se agrega la presion de algunos sectores por reemplazar el sistema
de pensiones de capitalizacion individual por uno de reparto. Bachelet en un raro gesto,
ha descartado de manera categérica esta posibilidad. La extrema izquierda ha
presionado fuertemente por esta alternativa organizando marchas bastante masivas en
todo el pais hace algunas semanas y que pretende repetir préximamente. Por otro lado,
una parte de la Democracia Cristiana estd moviéndose para desmarcarse de la Nueva
Mayoria y presiona por una coalicion que se parezca mas a la antigua Concertacion para
enfrentar las préximas elecciones presidenciales y parlamentarias de 2017, levantando
la figura del presidente Ricardo Lagos. La oposicidon, por su parte, tiene su mejor carta en
el presidente Pifiera para una eleccién que, se anticipa, serd muy cerrada y con la
incégnita adicional del porcentaje de participacién que habra de parte de la ciudadania.
Este serd un tema recurrente, especialmente a partir de las elecciones municipales del
proximo 23 de octubre que sirven como anticipo de las que deberdn realizarse en
noviembre y diciembre de 2017. B

Principales proyecciones para 2016 y 2017

Chile 2014 2015 2016 2017
Crecimiento del PIB (%) 1,9 2,1 1,5 1,8
Consumo Privado (%) 2,2 1,5 1,7 1,9
Inversion (%) -6,1 -1,5 -1,0 0,8
Tasa de Desempleo (%) 6,4 5,8 7,0 7,0
Inflacién - IPC (%) 4,6 4.4 3,2 3,1
Tasa de Politica Monetaria - TPM (%) 3,0 3,5 3,5 3,5
Tipo de Cambio CLS$/USS (final de periodo) 613 722 690 690
Cuenta Corriente (% PIB) -1,2 -2,0 -2,0 -2,2
Resultado del Gobierno Central (%PIB) -1,6 -2,2 -3,5 -3,2
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Desaceleracion de la economia colombiana

Al inicio de julio del 2016 los mercados financieros internacionales mejoraron su percepcion sobre el
desempeiio de la economia colombiana. Sin embargo, a finales de este mes y a comienzos de agosto
esta percepcion se deteriord. En julio, el peso colombiano en promedio se aprecié con respecto al
mes inmediatamente anterior, pasando la tasa de cambio de $2.992,86COP/USD a
$2.961,00COPUSD, es decir un cambio del -0.93%, y del 1 al 22 de julio en la balanza cambiaria se
registrd un ingreso de US$739 millones por flujos de no residentes, de los cuales US$459.5 millones
corresponden a inversidn extranjera directa y US$280 millones son capitales de portafolio. Al mismo
tiempo, la prima de riesgo promedio de julio se redujo 30 puntos basicos, el indice de capitalizacién
bursatil se valorizd 0.43% y en lo corrido del afio el indice de capitalizacién COLCAP20 presentd una
valorizacion del 17.4%. En contraste, a finales de julio el precio del crudo Brent, que se habia
recuperado durante el primer semestre, cayd desde niveles de US$50/barril a US$43/barril, esto
sumado al deterioro en la perspectiva de calificacidon de la deuda colombiana por parte de Fitch que
genero una devaluacion del peso (5.7%), un incremento en la prima de riesgo de 12 puntos basicos y
una desvalorizacién del COLCAP20 (-0.3%).

Crecimiento econémico

En cuanto a la desempefio de la economia colombiana, las cifras mas recientes muestran una
desaceleracidn en su crecimiento. En mayo del 2016, el Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE)
publicado por el DANE registré un crecimiento de tan solo 1.1% con respecto al mismo mes del afio
anterior. Si se analiza el desempefio por sectores, en mayo las ventas al por menor cayeron 0.82%
con respecto a mayo del 2015, principalmente por la menor comercializaciéon de bienes durables
entre los que se encuentran los vehiculos automotores y muebles y equipos para oficina. Los
despachos de cemento gris, insumo esencial para la construccién de obras civiles, llevan su segundo
mes consecutivo contrayéndose: en mayo y junio cayeron 6.4% y 1.5% respectivamente. Al
desagregar por canal de distribucién, se observa que existe una menor demanda por parte de los
comercializadores, constructores y contratistas, los cuales representan el 72% de la demanda de
cemento gris. Con respecto al sector agropecuario, algunos indicadores mostraron un retroceso en
mayo: el sacrificio de ganado vacuno se redujo 4.6%, la produccion de cafia de azlcar molida cayd
14% y la produccién de café se redujo levemente (0.17%). Por otro lado, la produccién de bienes de
la industria registré en mayo un crecimiento de 4.5% con respecto a mayo del 2015. Este crecimiento
se explica en gran medida por el crecimiento de la refinacién de petrdleo, la elaboracién de bebidas y
la fabricacion de productos de metal.

Es de resaltar que el indice de confianza comercial se mantiene en niveles estables, reflejando que la
situacion actual de la empresa es favorable debido a la mejora en los pedidos realizados a la industria
y la caida en el nivel de existencias. Sin embargo, el sector industrial estd generando cada vez menos
empleo dado que el nimero de empleados ocupados por la industria se redujo en 174 mil
empleados durante el mes (-6.4%), evidenciando que el crecimiento industrial se encuentra
concentrado en sectores intensivos en capital. Respecto a la confianza del consumidor, si bien se ha
recuperado significativamente en comparacién con los niveles de comienzos del afio, ain continua
en niveles bajos.

Mercado laboral

En junio de 2016, el resultado del mercado laboral presentd un deterioro con respecto al mismo mes
en el 2015. La tasa de desempleo a nivel nacional fue de 8.9% frente al 8.2% de junio de 2015, lo que
representa 2.17 millones de personas desempleadas. La oferta laboral (PEA) aumentd en 380 mil
personas mientras que la demanda (ocupados) aumentd en solo 190 mil trabajadores, por lo que el
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aumento superior de la oferta sobre la demanda explica el exceso de trabajo que no fue absorbido
por la economia. En las 13 principales ciudades del pais, el comportamiento del mercado laboral fue
similar al resultado nacional: la tasa de desempleo se ubicéd en 10.2% (1.2 millones de personas)
frente a una tasa de 9.7% en junio de 2015 y la oferta laboral aumentd (200 mil personas) mas que la
demanda de trabajo (110 mil personas). Es importante mencionar que aunque se estdn generado
menos puestos de trabajo, la participacidn de los trabajos formales en las 13 principales ciudades del
pais esta ganando participacion frente a los puestos informales, dado que en lo que lleva del 2016,
los trabajos formales representan un 1% mas del total de ocupados en comparacién con el afio
anterior.

Politica monetaria

Recientemente se publicd la cifra de inflaciéon de julio, que se ubicé en 9% en términos anuales y
0.52% en términos mensuales. La aceleracién de la inflacion se explica principalmente por el
incremento en los precios de los alimentos (+15.71%), los cuales fueron impulsados por la restriccion
de oferta generada en algunos productos como consecuencia del paro camionero que tuvo lugar en
algunas regiones del pais. La restriccién de oferta se dio principalmente en productos perecederos,
los cuales presentaron un crecimiento de 23.1%. Entre los productos con mayores incrementos
anuales se encuentran: la papa (+93.5%), la cebolla (+68.8%), el tomate (+64.6%) y el platano
(+59.5%). Excluyendo el efecto de los alimentos, la inflacién se ubicé en 6.26%. Ahora bien, la
inflacién de los bienes transables (+7.87%) y regulados (+6.4%) presentd una ligera desaceleracion,
de 3 y 30 puntos basicos respectivamente, lo que muestra que la presién del tipo de cambio a los
precios de los bienes importados se estd reduciendo. Si se observa la inflacidn por niveles de ingreso,
la aceleracién en el crecimiento de los precios se acentud en ingresos bajos (+9.91%), mientras que la
aceleracién fue menor en el caso de ingresos medios (+8.59%) e ingresos altos (+8.28%), debido a la
mayor importancia de los alimentos en la canasta de consumo de las personas con bajos ingresos.
Por otro lado, la expectativa de inflacion se incrementé: en julio la inflacién promedio esperada a
doce meses se ubicd en 4.6% frente al 4.4% en junio, sin embargo, las expectativas presentan alta
incertidumbre para julio de 2017, dado que aproximadamente 50% de los analistas encuestados por
el Banco de la Republica esperan una inflacidn entre el 3% y 4%, mientras que los analistas restantes
esperan que la inflacidn se situé entre 4% y 5.5%, por lo que las expectativas de precios para el otro
afio no se encuentran completamente ancladas a la meta de la inflacidn. Asi bien, el Banco de la
Republica en su ultima decisidon de politica monetaria incrementé la tasa de interés de corto plazo en
25 puntos basicos, situando la tasa de interés en 7.75%. Por su parte, la colocacién de crédito en
sistema financiero continda disminuyendo y en mayo los desembolsos para todas las modalidades de
crédito se redujeron en 4%. B

Principales proyecciones para 2016 y 2017

Colombia 2014 2015 2016 2017
Crecimiento del PIB (%)1 4,4 3,1 2,6 3,5
Consumo (%)1 4,3 3,9 4,6 6,0
Inversion (%)1 13,4 2,5 4,2 -7,9
Tasa de desempleo nacional (%, promedio)1 9,1 8,9 9,3 8,7
Inflacion - IPC (%, promedio)1 2,9 5 8,1 5,4
Tasa de cambio representativa del mercado - TRM(S$/USS, prd 2,0 2,7 3,0 2,9
Balance en cuenta corriente (% del PIB)2 -5,2 -7,4 -5,3 -3,2
Balance del GNC (% PIB)2 -2,4 -2,9 -3,8 -3,1

Fuentes de datos histdricos:
(1) Departamento Administrativo Nacional de Estadistica — DANE.
(2) Banco de la Republica.
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El Gobierno patea el ajuste hacia adelante

La ultima semana de julio el Gobierno ecuatoriano completdé una nueva emisién de
bonos en el mercado internacional, esta vez por US$1.000 millones. Se trata de la cuarta
colocacién realizada por el pais en los ultimos tres afios y, a su vez, de la mas onerosa:
esta emision —que, si bien el Ministerio de Finanzas sefiala que servira para financiar el
Plan Anual de Inversiones, seguramente se destinara a honrar una parte de los atrasos
que el Gobierno viene acarreando desde 2015— estd sujeta a un interés anual de
10,75%, dos y hasta tres veces mayor que el que han ofrecido otros paises de la regidn
en sus Ultimas colocaciones. Otro aspecto relevante de esta nueva operacién es su corto
plazo, ya que vence en marzo de 2022, lo que implica que entre 2020 y 2024 al Ecuador
se le acumulardan vencimientos por $4.500 millones sélo correspondientes a las
emisiones de bonos realizadas por este Gobierno (sin considerar los créditos otorgados
por China, que también tienen plazos cortos y altas tasas): en junio de 2014 coloco
$2.000 millones con vencimiento a diez afios, en marzo y mayo de 2015 hizo dos nuevas
emisiones que venceran en 2020, por $750 millones cada una y, finalmente, estan los
$1.000 millones de esta ultima emision a 5,7 afios. Las emisiones anteriores también
pagan intereses altos, entre 7,95% y 10,5%. Es decir, en los préoximos afos Ecuador
debera enviar $409 millones anuales al exterior sélo por concepto de los intereses de las
emisiones llevadas a cabo durante este Gobierno, lo que genera una presién importante
sobre la balanza de pagos.

Si bien esta nueva emisién también compromete el futuro de las finanzas publicas (por
su costoso servicio), es un nuevo salvavidas para el Gobierno, que en los primeros siete
meses del afio ya obtuvo financiamiento por al menos US$5.800 millones, es decir, el
95% de todo el financiamiento que, segln el Presupuesto General del Estado (PGE),
esperaba recibir en el afio completo. Algo similar ocurre con las preventas de petréleo
(que se clasifican en una linea distinta al financiamiento publico): entre enero y julio el
Gobierno ya recibié el 79% de los US$1.545 millones que esperaba obtener por ese
concepto en el aflo completo. Estas operaciones, a las que habria que sumar el creciente
uso del Banco Central como prestamista del Gobierno, han permitido que el recorte del
gasto fiscal (y su consecuente impacto en el nivel de actividad) no sea mayor al que ya
se ha llevado a cabo este afio y que se ha concentrado en el gasto de inversion. El
Gobierno es consciente de las consecuencias que un ajuste mas severo puede tener
sobre sus opciones de triunfo en las elecciones presidenciales que se celebraran en
febrero de 2017.

Pese a esta estrategia de “patear el problema hacia adelante”, el nivel de actividad viene
dando claras muestras de contraccion, incluso segun las cuestionadas cifras oficiales. De
hecho, sin dar una explicacién al retraso de dos semanas, el Banco Central finalmente
publico el informe de cuentas nacionales correspondiente al primer trimestre de 2016.
Segun el organismo oficial, la economia ecuatoriana registré6 en ese periodo una
contraccion interanual de 3%, la mayor en dolarizacidon. Detras de ese resultado, ya de
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por si grave, hay datos alin mds preocupantes. En el primer trimestre de este afio todos
los componentes del PIB por el enfoque del gasto mostraron resultados peores que en
el cuarto trimestre de 2015 (cuando la economia se contrajo 1,2%). Especial atencion
merece la caida de 3,9% en el consumo de los hogares (principal componente del PIB) y
de 8,9% en la formacidn bruta de capital fijo (es decir, la inversién fisica, principalmente
en construccién y en maquinaria y equipo). Otro aspecto relevante es que la demanda
interna, que refleja de manera mas exacta el nivel de actividad, cayd 5,4%. Esa caida se
vio compensada por un desplome de 11% en las importaciones (lo que favorece
contablemente al PIB porque incrementa las “exportaciones netas”). También se
registran caidas en el consumo del gobierno (-3,2%) y en las exportaciones (-2,7%). Por
el lado del valor agregado, apenas 5 de las 18 actividades que detalla el Banco Central
registraron resultados positivos, mientras que las otras 13 se contrajeron. El 29 de julio
el Banco Central debia publicar las cifras nacionales con informacién anual consolidada
hasta 2015 (el crecimiento de 0,3% para el ano pasado que maneja el Gobierno
corresponde a la suma de los resultados trimestrales), pero ha vuelto a retrasar,
nuevamente sin explicaciéon, ese informe, posiblemente porque los resultados
mostrarian que la contraccién de la actividad inici6 el afio pasado. Hasta el 11 de agosto,
cuando se termind de escribir esta seccién (previo a un feriado nacional), la informacién
seguia sin publicarse.

En julio el indice de precios al consumidor (IPC) registré una variacion mensual de -
0,09%, que se explica por una contraccion en los precios de 7 de las 12 categorias que
componen la canasta del IPC, entre ellas “recreacién y cultura”, “prendas de vestir y
calzado”, “restaurantes y hoteles”, “muebles y articulos para el hogar” y “alimentos y
bebidas no alcohdlicas”, lo que a nuestro entender es consecuencia de la contraccion en
el consumo. La tasa de inflacién anual se ubicé en 1,58%, la mas baja desde abril de
2007. =

Principales proyecciones para 2016 y 2017

Ecuador 2014 2015* 2016 2017
Crecimiento del PIB (%) 3,7 0,3 -3,5 -2,0
Consumo privado (%) 3,5 0,2 -3,3 -1,0
Inversion (%) 5,3 -2,5 -6,7 -3,4
Tasa de desempleo urbano (%) 4,5 5,6 7,5 8,6
Tasa de empleo inadecuado urbano (%) 38,8 39,5 42,4 43,0
Inflacion nacional urbana (%) 3,6 3,4 1,8 1,9
Tasa Activa de referencia - BCE (%) 8,1 9,1 9,7 9,7
Cuenta corriente (% del PIB) -0,6 -2,2 -1,1 -1,3
Resultado primario del Gob. Central (% del PIB) -5,0 -2,0 -5,2 N/D

*Creemos que los resultados oficiales de cuentas nacionales en 2015 pueden estar sobrestimados y que el
déficit primario del Gobierno Central esta subestimado es mas de 2 puntos del PIB porque se contabilizan
ingresos petroleros que no llegaron a las arcas fiscales

Fuente: CORDES
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Prenden semaforos de la economia los focos amarillos

De acuerdo con el INEGI, durante el segundo trimestre del afio, la economia mexicana
disminuyd 0.3% en comparacion con el periodo previo, la primer caida después de 11
trimestres consecutivos con avances. El resultado se explica principalmente por una
menor actividad industrial, consecuencia de la debilidad en Estados Unidos.

Los focos amarillos empiezan a prender en la economia mexicana, que enfrenta un
entorno internacional de debilidad e incertidumbre. El precio del délar, las variaciones
en el precio del petrdleo y recortes al gasto han generado menores expectativas de
crecimiento econdmico para este afio, que luce complicado para la segunda mitad.

El avance en el precio de las gasolinas y la cotizaciéon del ddélar comienzan a generar
presiones inflacionarias y el INPC registré en julio un incremento a tasa anual de 2.65%,
su nivel mas alto desde febrero pasado.

El indice de confianza del consumidor, en julio, tocd su punto mas bajo en 29 meses al
ubicarse en 88.97 puntos; los hogares del pais llevan seis meses consecutivos
disminuyendo sus expectativas presentes y futuras en el desempefio de la economia.

En julio y agosto las gasolinas tuvieron incrementos de precios. La gasolina tipo Magna
se vendid en 13.40 vy 13.46 pesos por litro, respectivamente; mientras que la tipo
Premium se vendié en 14.37 y 14.81 pesos por litro, en los mismos meses.

Si bien el incremento en el precio de venta de las gasolinas se encuentra dentro de lo
contemplado en la ley del IEPS para este ano, que fue aprobada por el congreso el afio
anterior, estos hechos se presentan en un entorno donde se reporta un déficit de
116,594 millones de pesos en la finanzas publicas durante la primera mitad del afo.

Hasta junio de 2016, los ingresos tributarios por IEPS han generado una recaudacion
mayor a la esperada por 43,965.7 millones de pesos, al incrementar 15% a tasa anual
real y ubicarse en 212,965.4 millones de pesos.

Los ingresos por IEPS, que contemplan impuestos no sélo al consumo de gasolina,
también a bebidas saborizadas, tabacos, bebidas alcohdlicas, juegos y sorteos, entre
otros; superan el ritmo de crecimiento del ISR e IVA, que en el mismo periodo del aifo
crecieron 12.6% y 5.3% ,respectivamente.

De acuerdo a la ley del IEPS aprobada para este ano, ya no se presentarian incrementos
a las gasolinas; no obstante, en la agenda legislativa se esta analizando incrementar el
impuesto a bebidas saborizadas para el siguiente afno, al pasar de un peso por litro a dos
pesos.
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Los precios del petréleo, en lo que va del aio, han venido mostrando una recuperacion
importante. En el caso de la mezcla mexicana alcanzd una cotizaciéon de 36.65 ddlares
por barril para lograr un incremento de 33.91%, con respecto al cierre del afio anterior;
sin embargo, la menor produccion del hidrocarburo se tradujo en una baja de los
ingresos petroleros, que cayeron 19.6%, en el primer semestre del 2016.

La paridad del peso con el ddélar sigue mostrando una depreciaciéon de la moneda local
de 6.7%, en lo que va del aio. El billete verde en su cotizacién interbancaria se ubicé
hasta el 10 de agosto en 18.36 pesos por unidad, frente a los 17.21 pesos con los que
cerrd el ano anterior.

El precio del ddlar ha tenido una ligera disminucion ante la gradual recuperacion de los
precios del petrdleo y menor incertidumbre por el dinamismo de la economia de
Estados Unidos; que reportd en julio una creacion de 255,000 nuevos empleos, esta
situacion permite a la Reserva Federal (Fed) mantener su perspectiva de incremento en
su tasa de interés de referencia, para la segunda mitad del afio. Un avance en las tasas
de interés en la Fed, posiblemente para septiembre, podria generar un nuevo aumento
en los tipos de referencia en México, por parte del Banco Central, y generar mayor costo
del dinero.

La salida del Reino Unido de la Unién Europea, la reduccidn en las tasas de interés por
parte del Banco Central en Inglaterra (de 050% a 0.25%) y las menores perspectivas de
crecimiento a nivel mundial generan un riesgo en la economia mexicana que en estos
momentos tiene como principal motor de crecimiento a consumo interno.

La especulacion sigue creciendo y la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) se encuentra en
niveles de maximos histdérico al superar los 48,300 puntos y sigue el comportamiento
alcista de sus referentes en Nueva York, los cuales también tocaron nuevos niveles
récord. Una salida abrupta en los mercados especulativos generaria una moneda mas
débil, asi como mayor incertidumbre y nerviosismo global. B

Principales proyecciones para 2016 y 2017

México 2014 2015 2016 2017
Crecimiento del PIB (var %) 2,3 2,5 2,4 2,5
Consumo privado (var %) 2,0 2,9 3,0 3,1
Inversion privada (var %) 4,8 7,4 6,1 6,2
Tasa de desempleo (%) 4,8 4,4 4,2 4,0
Tasa de Inflaciéon (%) 4,1 2,1 3,4 3,4
Cetes 28 dias (promedio del periodo, %) 3,0 3,0 3,7 4,3
Tipo de cambio pesos por USD (fin de periodo) 14,51 | 17,07 | 18,75 | 19,50
Cuenta corriente de la BP (% de PIB) -2,1 -1,3 -3,1 -2,9
Balance publico del sector publico (% del PIB) -3,2 -3,5 -3,0 -2,5

Fuente: Consultores Internacionales, S.C.
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Los sueiios, {suefios son?

En su discurso de toma de mando, el presidente Pedro Pablo Kuczynski (PPK) expuso sus
“suefios” hacia el final de su gobierno. El espera reducir la pobreza a 10%, aumentar la
formalidad laboral a 60%, lograr una cobertura total de agua y desagilie, mejorar la
educacion y eliminar la anemia y des-nutricién. Si bien nadie puede estar en desacuerdo con
estos objetivos, en este articulo nos preguntamos qué medidas concretas adicionales
requerimos escuchar en el préximo discurso de Fernando Zavala para evaluar su viabilidad.

Las metas planteadas por PPK han sido establecidas asumiendo que el actual gobierno logre
su objetivo de crecimiento de 5%. Aun asumiendo que esto es posible, cumplir la metas (o
“suefos”) de PPK implica un esfuerzo importante por parte del Gobierno, por lo que
esperamos con gran interés las medias especificas que dard el Presidente del Consejo de
Ministros, Fernando Zavala, cuando se presente en el Congreso de la Republica.

Los objetivos son dificiles de alcanzar, en particular los de aumentar la formalidad, lograr
una cobertura total de saneamiento y eliminar la anemia infantil. Si en verdad se quiere
lograr avances, se requerird un importante golpe de timdn en las intervenciones estatales.

Pobreza y formalidad

La evoluciéon de la pobreza y la formalidad laboral son muy sensibles al ciclo econédmico vy,
por tanto, al supuesto de crecimiento de 5% anual. Calculos realizados por Macroconsult
para el quinquenio anterior indican que la elasticidad crecimiento pobreza fue 0.3 y la
elasticidad crecimiento formalidad fue 0.2. Estas deben ser entendidas de la siguiente
manera: si el Producto Bruto Interno (PBI) crece 1%, la pobreza se reduce 0.3 puntos
porcentuales y la formalidad crece 0.2 puntos porcentuales.

Si asumimos que estas elasticidades se mantienen vigentes por los préximos cinco anos,
lograr que la pobreza llegue a 10% y la formalidad pase a 60%, es decir que se duplique,
parece bastante ambicioso, sobre todo en el segundo caso, ya que en los ultimos cinco afios
hemos visto subidas marginales. Por ello, no debemos descartar politicas activas en materia
de desarrollo rural (donde se concentra la pobreza) y mercados laborales urbanos, donde se
encuentran la mayoria de pobres en transicion y los trabajadores informales.

Agua y saneamiento

Lograr una cobertura universal de agua a 2021 puede ser una tarea no demasiado compleja.
Hay que tomar en cuenta que la urbana alcanza 92% (abastecimiento de agua procede de la
red publica dentro o fuera de la vivienda o de un pildn de uso publico) y el buen desempeiio
del Programa Nacional de Saneamiento Rural (PNSR) en el ultimo quinquenio que hizo que
la cobertura en este espacio geografico alcance 65% (en 2010 era 41%). El reto fundamental
estd en que dicho acceso sea continuo y de calidad. En el primer caso, hay que tomar en
cuenta que fuera de Lima solo hay agua, en promedio, 16 de las 24 horas del dia. En el caso
de la calidad, a nivel nacional, solo 30% de la poblacién obtiene agua con niveles adecuados
de cloracién. Por ello, mas alld de obras de infraestructura para seguir incrementando la
cobertura de agua, lo que esperamos son medidas de gestion que incidan en las Empresas

LAECO - Alianza Latino Americana de Consultorias Econdmicas 16


http://www.macroconsult.com.pe
http://www.macroconsult.com.pe/

LA

Prestados de Servicios (EPS), en el drea urbana, y en las Juntas Administradoras de Servicio y
Saneamiento (JASS), en el area rural.

El caso del saneamiento es diferente. El principal reto es ampliar la cobertura en la zona
rural, tasa que se encuentra estable desde 2010 en alrededor de 45%. En este espacio
geografico se tendran que proponer y luego implementar tecnologias costo-eficientes que
permitan incrementar la cobertura.

Educacion y salud

La mejora educativa tiene tres componentes: elevar la asistencia escolar, asegurar la
permanencia en la escuela y mejorar la calidad educativa (rendimientos en pruebas
estandarizadas en razonamiento matematico y comprensién lectora). En el primer caso Peru
ha avanzado mucho y hoy 91% de los estudiantes asisten a primaria y 83% a secundaria. Si
bien los promedios arrojan niveles de asistencia casi universales, no debe perderse de
perspectiva algunas brechas puntuales que todavia persisten sobre en el nivel secundario de
la zona rural, donde la escasa escala para poder proveer el servicio es el principal reto.
Asimismo, si bien los nifios asisten a la escuela, la infraestructura que utilizan presenta
multiples brechas (segun informacion del Ministerio de Educacién, a 2013 era de S/. 63,000
millones).

Con respecto a la calidad educativa, hubo progresos destacables durante el anterior
gobierno, sobre todo en lo que respecta a compresion lectora. Sin embargo, persiste una
focalizada preocupacion en el drea rural, donde el progreso de los estudiantes es menor y
existe una relativa estabilizacion de las notas en razonamiento matematico a nivel nacional
entre 2014 y 2015. Por ello, para seguir siendo optimistas, la expectativa con respecto al
discurso de Fernando Zavala se centra en las medidas concretas, sobre todo a nivel de la
escuela rural.

En salud, en el quinquenio pasado los resultados han sido mixtos. Por un lado, la
desnutricién infantil ha seguido cayendo, pero la anemia infantil peligrosamente se ha
estabilizado alrededor de 30%. Profundizar los logros en desnutricién y reducir la anemia
requiere medidas concretas sobre los niveles primarios de atencién, lo cual debera formar
parte del aterrizaje de los suefios que esperamos de Fernando Zavala. &

Principales proyecciones para 2016 y 2017

Crecimiento del PIB (%) 2,4 3,3 4,4 3,9
Consumo privado (%) 4,1 3,4 3,7 3,7
Inversion privada (%) -2,1 -4,3 0,3 4,4

Tasa de desempleo (%) 4,5 4,3 4,3 4,3

Inflacidn - Lima Metropolitana (%) 3,2 4,4 2,5 2,5

Tasa de referencia - BCRP (%) 3,30 3,80 4,25 4,00

Tipo de cambio S/USS (fin de periodo) 2,99 3,41 3,40 3,55

Cuenta Corriente (% PIB) -4,0 -4,4 -3,2 -3,9

Resultado econémico del sector publico (% PIB) -0,3 -2,1 -3,6 -4,2

Fuente: BCRP, INEI.
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Actividad y empleo industrial sufren la menor demanda interna y externa

Desde mediados de 2015 la produccién fabril muestra mensualmente una continua
caida en relacién a igual periodo del afio previo. En junio 2016 (ultimo dato divulgado
por el Instituto Nacional de Estadistica) la actividad industrial — excluida la refinacién de
petréleo — cayo 7,1%. De esta manera, en el primer semestre del afio la produccidn se
contrajo 3,5% frente a igual periodo de 2015.

En este ultimo lapso Alimentos y bebidas - el de mayor relevancia en la industria — se
contrajo 4% producto de la caida en la industria frigorifica (0,2%) y lactea (6,5%). Otros
sectores que observaron importantes caidas fueron Vestimenta (30,1%), Textil (10,6%) y
Madera y productos de madera (6%). Las Unicas ramas con positiva evolucion fueron la
de papel (2,8%) y la metaldrgica (4,2%).

PRODUCCION INDUSTRIAL
Variacion del IVF contra igual mes del afio anterior
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Fuente: Elaborado por Oikos C.E.F.en base a INE

En el pasado, el menor ritmo de actividad no habia impactado en el empleo. Sin
embargo, recientemente se observa una continua reduccién de los puestos y horas
trabajadas en la industria en particular, y en toda la economia en general. En el caso del
personal industrial ocupado, se contrajo 6,3% en el primer semestre del afio, y 7,7% las
horas trabajadas.

A nivel de todo el pais — y de todas las ramas de actividad - la tasa de desempleo en
junio observd una baja de 0,3 pp. respecto al inmediato mes anterior y se situé en 7,5%
de la Poblacién Econdmicamente Activa (PEA); el menor registro del afio, y levemente
por encima (0,1 pp.) de igual mes de 2015. En promedio, el desempleo del segundo
trimestre del afo se ubico en 7,8% (-0,1 pp frente al primer trimestre).

Por géneros, la tasa fue de 6% para hombres y de 9,3% para mujeres, siendo en el

primero de los casos la menor observada desde marzo 2015 (5,9%). Ello fue
consecuencia de una fuerte reduccion (0,6 pp.) de la desocupacion en Montevideo
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(6,7%) que mas que compensd el incremento en idéntica magnitud en el interior del pais
(6,2%).

Si bien la medicién mensual de la tasa de actividad se mantuvo incambiada en 63,2% de
la Poblacion en Edad de Trabajar (PET) a lo largo del segundo trimestre de 2016 ello
representd una importante desmejora (0,7 pp.) frente al trimestre previo.

Igual comportamiento — en términos trimestrales — observd la tasa empleo que se ubico
en 58,2% de la PET cuando en el periodo enero/marzo de 2016 estaba en 58,9%.

En conclusidn, la contraccion industrial estd teniendo efectos sobre el empleo de este
sector, aunque a nivel de toda la economia se observe en la Ultima medicidn de la tasa
de desempleo una minima mejora. Sin embargo, ello obedece a las caidas de la ofertay
de la demanda de trabajo, lo que demuestra el deterioro que evidencia el mercado
laboral en 2016 en relacidn a los afios previos. &

Principales Proyecciones para 2016 y 2017

Crecimiento del PIB (%) 3,2 1,0 0,1 0,7
Consumo final de los hogares (%) 3,0 0,0 0,1 1,3
Inversion (%) 2,4 -8,2 -2,0 1,5

Tasa de desempleo (%) 6,5 7,5 8,0 7,9

Inflacion - IPC (%) 8,3 9,4 10,2 9,3

Tasa de cambio $/US$ 24,3 29,9 30,1 33,6

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

Resultado global del sector publico (% PIB) -3,4 -3,5 -4,0 -3,6

Fuente: Oikos.
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Medidas aisladas con efecto diluido en el corto plazo

Ha culminado el primer semestre del afio y la suerte econémica para el resto del afio
parece estar echada. No obstante, el Gobierno ha movido sus fichas como mecanismo
para solventar la actual crisis alimentaria que vive el pais y combatir el repunte de la
inflacion, mientras que, por otro lado, la produccion de Pdvsa continda cayendo,
limitando asi el flujo de divisas para la Nacién.

De acuerdo con la encuestadora Venebardmetro, la situacion del sector alimentacion ha
empeorado notoriamente en lo que va de afio. De los encuestados en febrero del
presente aifo, 69,5% reportaron haber comido tres veces al dia, mientras que para la
misma pregunta, en junio solo 38,8% reportaba haberlo hecho. Y ain mds alarmante, en
febrero solo 4,8% mencionaba que habia comido una sola vez al dia, pero en junio ya la
cifra alcanza el 17,0% de los encuestados. Muy probablemente a Julio estas cifras deben
haber empeorado.

En materia de precios, bajo la misma metodologia utilizada por el BCV, al cierre de junio
de 2016 recogemos que la inflacién acumulada alcanzé 128,6%, muy por encima de la
acumulada para el mismo periodo en 2015 (65,7%), lo que representa una aceleraciéon
de la inflacién sin precedentes en la historia econdmica venezolana. En términos de
promedio mensual, el resultado es el mismo. El promedio para los primeros seis meses
en 2016 fue de 14,9%, mientras que en 2015 fue de 8,8%.

Frente a este escenario, el 11 de julio del presente afio el presidente Maduro creé la
Gran Misién Abastecimiento Soberano, la cual estard a cargo del ministro para la
Defensa Padrino Lépez. Segun las propias palabras de Maduro, “es una gran misién para
gestionar, articular y conducir las politicas publicas que resuelvan la economia criminal
gue afectan a los agentes econdmicos del pais”.

Sin embargo, en Ecoanalitica somos de la opinidn de que dicha misién no es mas que un
anuncio oficial sobre lo que ya venia ocurriendo en la cadena de produccion vy
distribucién del sector alimentos. De la misma manera, consideramos que la Misiéon
significa mayores mecanismos de control en una economia que se encuentra en
depresiéon como resultado de la implementacién de controles de precios y de capitales,
entre otras causas. Por lo tanto, estimamos que el impacto que la medida puede tener
en la economia y especificamente en la formacidn de precios es limitado. Para solventar
la crisis se necesita un programa de estabilizacion que vele por la mayor libertad en el
mercado y esta medida estd muy lejos de tener estas caracteristicas.

Otro punto relevante en torno a lo que fue el mes de julio ha sido la publicacién de los
estados financieros consolidados y el informe de gestidon anual al cierre de 2015 por
parte de Pdvsa. En ellos se refleja mas de lo que en Ecoanalitica hemos venido
informando a nuestros clientes. La produccién de petréleo ha venido cayendo
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sustancialmente en los ultimos meses y, en consecuencia, el repunte en precio no
implicaria una recuperacién importante en los ingresos que permita aliviar el déficit de
divisas para este afio.

No obstante, el Gobierno ha venido aplicando diferentes medidas para cerrar su déficit.
Entre ellas, ha recortado el envio de barriles de petrdleo a razén de los convenios
operativos; solo ha mantenido los niveles en el caso particular del convenio con Cuba.
De igual manera, en Ecoanalitica hemos logrado confirmar que se acordd con China que
a partir del mes de abril de 2016 Venezuela solo realizaria pago por concepto de
intereses y no de capital por un lapso de dos afios, lo que le permitiria al Estado ahorrar
USD 6.725 millones entre 2016 y 2017. Adicionalmente, el acuerdo implica que no habrd
nuevos desembolsos por el mismo periodo, lo que en términos netos pudiese no ser
beneficioso para el pais.

En lo que va de afio el Ejecutivo ha aplicado medidas aisladas como mecanismo de
ajuste y el costo ha sido alto y lo estan pagando los venezolanos, pero sin los beneficios
gue un programa de estabilizacién puede tener en la economia.

Principales Proyecciones para 2016 y 2017

Venezuela

Crecimiento del PIB (%) -3,9 -5,7 -11,3 4,2
Consumo final de los hogares (%) -3,4 -7,8 -8,9 3,9
Inversion (%) -16,9 -17,6 -19,9 1,1

Tasa de desempleo (%) 7,0 6,8 7,9 8,9

Inflacion - INPC (%) 68,5 180,9 | 419,1 | 198,2

Tasa Overnight (%) 10,7 5,4 NA NA

Tasa de cambio VEB/USS 6,3 6,3 15,0 917,2

Cuenta Corriente (% PIB) 0,7 -1,9 -0,5 -1,5

Resultado nominal del sector publico restringido (% PIB) -19,6 -20,2 -15,4 -8,2

Fuente: Ecoanalitica
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