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afio con un déficit de 5,9% de la produccion, lo cual equivale a
¢2 billones.
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1. Gobierno CR apuesta a financiar
déficit fiscal de 2017 con
recursos del sector publico

La Nacion

La estimacion del Banco Central es que el Gobierno
cerrard este afio con un déficit de 59% de la
produccion, lo cual equivale a ¢2 billones.

El Gobierno Central financiard el déficit fiscal de este afio con
dinero de los fondos de pensiones y con recursos de
instituciones publicas.

Helio Fallas, vicepresidente de la Republica y ministro de
Hacienda, confirmo que esa es la apuesta del Poder Ejecutivo
para hacerle frente a la falta de recursos para cumplir con los
gastos del 2017.

La estimacién del Banco Central es que el Gobierno cerrara
este afio con un déficit de 5,9% de la produccién, lo cual
equivale a ¢2 billones.

Ese sera el monto de dinero que el Ministerio de Hacienda
deberd captar en el mercado local, pues no se prevé solicitar
una autorizacion al Congreso para pedir los recursos
prestados en el extranjero.

“Costa Rica tiene un sector publico fuerte. Entonces, antes
de ir al sector privado y presionar ahi (por recursos), vemos
coémo estdan las necesidades de inversidn de las instituciones
publicas”, dijo Fallas.

El jerarca reconocid que el afio pasado la mitad de las
captaciones en el mercado interno se hizo con instituciones
publicas.

El Gobierno Central cerrd con un saldo de deuda interna de
¢10,8 billones. La mitad de los recursos son inversiones
hechas por los sistemas de pensiones en titulos emitidos por
Hacienda.

Destacan las  seis  operadoras de pensiones
complementarias, el régimen de Invalidez, Vejez y Muerte
(IVM) y la Junta de Pensiones del Magisterio Nacional, segun
datos de la Superintendencia de Pensiones (Supén).

Del lado de las instituciones estatales, los bancos publicos
sobresalen con un saldo de inversién en bonos de deuda de
¢1,4 billones, segln el Banco Central.

Entre las entidades financieras resaltd, durante el 2016, el
Banco de Costa Rica (BCR), que reporté un saldo de
inversiones en deuda del Gobierno de ¢592.000 millones, es
decir, 30% mas comparado con el 2015.

Mario Barrenechea, gerente del BCR, dijo que el afio pasado
fueron exitosos en captar recursos por cuentas corrientes y
decidieron invertir parte del dinero en bonos, pues “no
podrian prestar dinero a lo loco”.

En el caso del Instituto Nacional de Seguros, el saldo de lo
invertido en Hacienda ascendid a ¢927.400 millones, segun
datos del Banco Central.

Dudas

El economista Melvin Garita mostré dudas de que Hacienda
pueda, sin presionar el mercado local, financiar el déficit
fiscal de este afio.

Garita enfatizd que, en el 2016, hubo instituciones publicas
con un excedente en el flujo de recursos, el cual fue
aprovechado por el Gobierno.

“La abundancia de dinero no sera la misma este afio porque
Hacienda ya capto el stock disponible de entidades publicas
el afio pasado”, dijo Garita.

Helio Fallas agregd que la opcion para recurrir menos a la
captacion local de recursos seria aprobar los proyectos de
reforma fiscal.

Ministro de Hacienda: 'Este afio serd mas complicado el
financiamiento del déficit fiscal'

SEl financiamiento del déficit sera solo con recursos en el
mercado local?

Si, pero aplicaremos todo el desarrollo tecnoldgico. La
factura (electrénica) ha dejado un aumento significativo de
los ingresos en otros paises, pues se elimina evasion.

éila opcion del financiamiento de organismos externos
puede darse aunque no se apruebe el IVA?



Sin IVA el asunto es complicado porgue lo ven como recursos
frescos y eso es lo que piden. Quieren ver ingresos
adicionales.

"El marco macroecondmico ideal para aprobar la reforma
fiscal era el 2016; este aflo serd mas complicado".

éiHan negociado con grandes inversionistas para no
presionar las tasas de interés?

Costa Rica tiene un sector publico fuerte. Antes de ir al sector
privado y presionar ahi, vemos cémo estan las instituciones
publicas y tratamos de satisfacer sus necesidades de
inversiones.

"Hay que recordar que la mayoria de la deuda es a sector
publico y regimenes de pensiones. El sector privado no es el
principal.

"Nosotros hacemos uso de ese mercado (sector publico
fondos de pensiones)".

éHacer uso implica también negociar tasa que favorezcan a
Hacienda?

Cuando se convoca a subasta, se describen los tipos de
valores, se hace una propuesta y se genera una negociacion.
"Nosotros nos guiamos por la curva soberana; ya los
inversionistas saben las tasas de interés que Hacienda
ofrece".

Volver al inicio
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2.Tras su entusiasmo inicial por
Trump, los inversionistas moderan

sus apuestas

WSJ Americas

Los inversionistas estdn tomando posiciones
defensivas al incrementar sus reservas de efectivo o
realizando coberturas contra un posible regreso de
la volatilidad.

Los inversionistas se estan volviendo mds cautos conforme
Donald Trump se instala como presidente de Estados Unidos,
un cambio respecto a los dias posteriores a su victoria,
cuando las acciones se dispararon ante la esperanza de que
sus politicas aceleren el crecimiento.

El S&P 500 auln estd 6,2% por encima de su nivel del dia de
elecciones y no ha registrado una caida de 1% o mas en 69
sesiones bursatiles. No obstante, los inversionistas también
estan tomando posiciones defensivas al incrementar sus
reservas de efectivo o realizando coberturas contra un
posible regreso de la volatilidad.

Los gestores de fondos globales incrementaron este mes sus
reservas de efectivo a 5,1% de sus portafolios, frente a 4,8%
en diciembre, segln una encuesta de Bank of America Metrrill
Lynch publicada el 17 de enero, muy por encima del
promedio de 10 afios de 4,5%. Una guerra comercial de
EE.UU. y la devaluacion de la divisa china fueron
mencionadas como los principales temores, segin el
sondeo.

Otros inversionistas son aln mas cautelosos, elevando sus
apuestas contra las acciones en la semana anterior a la
posesion de Trump. Las apuestas a la baja del SPDR S&P 500,
el mayor fondo que cotiza en bolsa que sigue el desempefio
del indicador, subieron a US$32.900 millones el 19 de enero,
frente a USS$30.800 millones una semana antes, un giro
frente a la tendencia registrada durante los dos meses
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siguientes a las elecciones, segin la firma de analitica
financiera S3 Partners.

La semana pasada, las acciones financieras, que se
dispararon después de la eleccién de Trump, lideraron el
retroceso de la bolsa, evidencia de que los inversionistas
estan perdiendo su conviccion respecto a algunas de sus
transacciones postelectorales. EI KBW Nasdag Bank Index
cayé 2,8% en los cinco dias hasta el viernes. Los
inversionistas retiraron US$749 millones del sector
financiero mundial en la semana hasta el miércoles, los
primeros retiros en 17 semanas, segun datos de EPFR Global.

Signos de inquietud

Los inversionistas se preparan para grandes oscllaciones bursdtiles y reducen
sus tenencias de accones de emprasas de finanzas

Relacién VVIX, expectativas de Flujos semanales a fondos
cambios bruscos en la bolsa de acclones financleras
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La recalibracién, segln inversionistas y analistas, no refleja
un amplio retroceso desde el entusiasmo inicial acerca de las
perspectivas econdémicas del pais. En cambio, los
inversionistas estdan moderando sus planes, segun ellos,
debido a que esperan ver qué sucede una vez que Trump
comience a gobernary, de manera mas amplia, con el sector
empresarial. También estdn considerando la ansiedad
general sobre cémo la politica influird este afio en EE.UU. y
en el mundo entero.

El viernes, dia de la posesion de Trump, el Promedio
Industrial Dow Jones subié durante las primeras horas de la
sesion, cedid terreno durante el discurso de Trump y gand
fuerza para terminar casi 100 puntos al alza, con lo que
acumula un aumento de 0,3% en lo que va del afio.

Trump “no ha sido un politico de carrera y es mucho mas
impredecible en sus politicas y sus perspectivas”, dice
Sébastien Page, director de asignacion de activos de T. Rowe
Price. Group Inc. “Por ejemplo, sus tuits. Todo esto
incrementa el riesgo politico”.

La eleccién de Trump, junto con la sacudida bursatil por el
brexit el afio pasado y las elecciones europeas que se
avecinan, sugiere que los mercados financieros estan en una
transicion hacia un periodo en el que los riesgos politicos
parecen estar por encima de otros peligros, dicen los
inversionistas. Es un cambio, sefialan, respecto a los afios
posteriores a la crisis financiera de 2008, cuando las medidas
de los bancos centrales dominaban los mercados.

“La influencia de la Reserva Federal en los mercados
probablemente es menos significativa de lo que fue alo largo
de los ultimos afios”, asegura Michael Fredericks, gestor de
portafolio del fondo de ingresos multiactivos de BlackRock
Inc. “Podemos esperar que Trump implemente politicas muy
diferentes a las de Obama. Eso es probablemente un gran
impulsor de la volatilidad e incertidumbre en los mercados
de valores”.

Entre los riesgos politicos se cuentan mas politicas
comerciales proteccionistas bajo el gobierno de Trump. Los
inversionistas también prevén un estimulo fiscal y recortes
de impuestos, los cuales podrian tomar tiempo para
implementarse. Luego de la decisién del Reino Unido de salir
de la Unién Europea, quedan interrogantes sobre las
elecciones en Francia y Alemania y el alcance de las fuerzas
populistas en Europa.

La ansiedad por posibles oscilaciones desmedidas en el
mercado bursatil también ha ganado terreno. El CBOE
Volatility Index, conocido como VIX, sigue estando cerca de
sus niveles mas bajos en varios afios. No obstante, el CBOE
VVIX Index, que sigue las expectativas de fuertes oscilaciones
en el llamado indice del temor, ha subido a cerca de su nivel
mas alto desde 2006 en relacién al VIX, segun datos de Bank
of America Merrill Lynch. El VIX ha registrado un declive mas
profundo que el VVIX en 2017.

La historia sugiere cautela cuando un nuevo presidente
asume su cargo. En el mes después que un mandatario se
posesiona, la media de cambio en el S&P 500 ha sido un
declive de 0,7%, segun cifras de Bespoke Investment Group
gue se remontan a 1928. Cuando un presidente republicano
reemplaza a uno demdcrata, el declive fue aun mas
pronunciado, con una media de 2,6%.

Toda esta incertidumbre motivé a Robert Pavlik, estratega
jefe de mercados de Boston Private Wealth, a recortar su
exposicion a las acciones y sumar efectivo a finales de 2016.

“El mercado se esta adelantando a si mismo”, dice Pavlik,
quien gestiona el fondo de estrategia de crecimiento de
empresas con gran capitalizacion de mercado. Si el gobierno
de Trump logra sacar adelante puntos clave de su agenda y
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las acciones suben, “gente como yo volvera (al mercado).
Pero creo que los riesgos de tener un poco mas de efectivo
extra ahora son relativamente bajos”.

Volver al inicio

3. Trump promete una importante
rebaja de impuestos para clase

media y una fuerte desregulacion
para empresas

elEconomista.es

La administracion legislard para facilitar los
tramites empresariales. A la reunion han acudido los
CEOs de Tesla, Dow Chemical, Dell, entre otros.

El presidente de Estados Unidos, Donald Trump, mantiene
una reunién con diez altos ejecutivos en la Casa Blanca en su
primer dia habil y les promete una amplia desregulacion del
sector privado. Ademds, ha reiterado su promesa de
imponer fuertes tributos fronterizos a las empresas que
tengan su produccion fuera del pais. Tras el encuentro ha
anunciado una rebaja masiva de impuestos para la clase
media y empresas. | Trump firma la orden ejecutiva para
renegociar el NAFTA; abandonar el TPP serd el proximo
objetivo

El nuevo presidente de Estados Unidos ha mantenido, en su
primer dia habil en su cargo, una reunién con un selecto
grupo de directivos en la Casa Blanca, entre los que ha
destacado la presencia de los consejeros delegados de Tesla,
Under Armour, Dow Chemical, International Paper, Dell,
Arconic, Ford, Lockheed Martin o Whirlpool.

Trump les ha comunicado sus objetivos para el pais para que
Estados Unidos vuelva a fabricar productos propios para
impulsar el empleo y la economia. El presidente ha
defendido que a las empresas les resultard mas barato
fabricar productos en el pais, que importarlos desde fuera 'y
ha prometido ventajas a las compafiias que construyan en
Estados Unidos, incluyendo reglamentos para la aprobacién
rdpida de permisos para nuevas fabricas.

El presidente Trump ha advertido que las empresas que se
trasladan al extranjero se enfrentardn a un importante
impuesto fronterizo sobre los productos que traigan a
Estados Unidos. La meta de Trump es volver a traer a los

fabricantes a Estados Unidos y ha tendido la mano a los
empresarios para reunirse cada vez que lo necesiten.

Tras la reunion, el magnate ha prometido una fuerte
desregulacién del sector privado y ha dicho que su
administracion podra rebajar la regulacién en un 75% o mas.
Ademds, se ha comprometido a una importante rebaja de
impuestos para la clase media y las empresas.

También ha tenido un mensaje para los competidores
comerciales. "Quiero un comercio justo, no el libre
comercio" y ha puesto de ejemplo a China y Japdn como
paises que tienen facilidades para vender sus productos en
Estados Unidos, pero "le ponen dificil" el comercio a las
empresas estadounidenses. Este lunes Trump ha firmado
una orden ejecutiva que pondra en marcha el proceso para
renegociar el Tratado de Libre Comercio de América del
Norte (NAFTA por sus siglas en inglés). Por otro lado, segun
publica la CNN, Trump espera firmar pronto otra orden
ejecutiva para iniciar el proceso de salida del Acuerdo
Transpacifico de Cooperacion Econdémica (TPP por sus siglas
en inglés).

Volver al inicio

4. EE.UU.: ¢paz comercial con

garrote y zanahoria?

WSJ Americas

Si demuestra su voluntad de castigar el comercio
desleal, el nuevo gobierno podria disuadir las malas
conductas.

Tal vez la mayor pregunta que se cierne sobre la politica
econémica de Donald Trump es si sus decisiones como
presidente de Estados Unidos reflejardn la retdrica
beligerante de su candidatura.

El primer discurso de Trump como mandatario, en el que
saco a colacién los temas nacionalistas que lo catapultaron a
la Casa Blanca, sugiere una respuesta afirmativa. “Durante
muchas décadas, hemos enriquecido a las empresas
extranjeras a costa de las empresas estadounidenses”,
declaré. “De ahora en adelante, una nueva vision gobernara
nuestro pafs. Todas las decisiones sobre comercio,
impuestos, inmigracidon y relaciones internacionales seran
hechas para beneficiar a los trabajadores y las familias
estadounidenses”.



Sin embargo, en otros foros tanto el presidente como sus
asesores enviaron la semana pasada un mensaje mas sutil
gue puede ser calificado como la paz mediante la fuerza. Si
EE.UU. demuestra que cuenta con las herramientas y la
voluntad de castigar el comercio desleal podria disuadir tales
conductas sin que los conflictos escalen y se conviertan en
auténticas guerras comerciales.

Si Trump extrae concesiones de otros paises y muestra que
los electores de clase obrera dejaron de ser las victimas
arrolladas por la globalizacion, podria sentar bases mas
solidas para el libre comercio. Uno de sus asesores, el gestor
de fondos de cobertura Anthony Scaramucci, le dijo a una
escéptica élite global reunida en Davos que, en realidad,
Trump “es una de las ultimas grandes esperanzas del
globalismo”.

Mucho dependera de la forma de negociar de Trump. Si
presiona al resto de los paises demasiado lejos o castiga
como comercio desleal algo que no lo es, el resultado sera
una guerra comercial.

Los comentarios mas reveladores sobre las tdcticas del
flamante mandatario fueron pronunciados por Wilbur Ross,
el inversionista que Trump designd como secretario de
Comercio. Durante su comparecencia el miércoles ante el
Senado, que debe aprobar su nombramiento, Ross dijo que
preferia concentrarse en aumentar las exportaciones y usar
zanahorias para impedir que los empleos industriales
emigren a otros paises. “Tenemos que lograr que Toyota y
otras compafiias semejantes instalen aqui sus plantas (...) y
pienso que con las politicas tributarias y regulatorias
adecuadas, y otras medidas, lo podemos lograr”.

¢éY los garrotes? Trump amenaza con imponer aranceles de
entre 35% y 45%. Ross insinué que esto depende de cada
caso y no se trata de una politica generalizada como lo fue la
ley Smoot-Hawley de los afios 30, que en opinion de la
mavyoria de los historiadores agravé la Gran Depresion.

“Los aranceles tienen un papel util (..) al corregir las
practicas inapropiadas y como una herramienta de
negociacion”, dijo Ross ante el Congreso. “Estoy muy al tanto
de Smoot-Hawley (...) esa clase de estrategia no funciond
muy bien en ese entonces y, probablemente, no funcionaria
muy bien ahora”.

El departamento que encabeza Ross es el encargado de
presentar quejas contras las importaciones que son
subsidiadas o son vendidas por debajo de su costo de
produccion en su pais de origen, una practica conocida como
dumping. Ross prometid “iniciar” acusaciones de dumping
en vez de esperar las quejas del sector afectado. También

quiere darles menos tiempo para responder a los acusados y
mejorar el cobro de los impuestos adeudados.

EE.UU. exigiria mayores concesiones en los pactos de libre
comercio vigentes y futuros y podria renegociar el Tratado
de Libre Comercio de América del Norte (Nafta, por sus siglas
en inglés) con México y Canada. El periddico canadiense The
Globe and Mail informa que Ross quiere imponer reglas de
origen mas estrictas, es decir, qué cantidad de contenido no
norteamericano puede contener una importacién para
entrar a EE.UU. sin pagar aranceles. Ross sugirié que EE.UU.
le pediria a México subir el salario minimo.

Hay otros indicios de que las posturas de Trump sobre el libre
comercio podrian ser menos antagdnicas de lo previsto. El
presidente le dijo a The Wall Street Journal que no
catalogaria a China como manipulador de su divisa, tal y
como habia prometido. “Hablaria con ellos primero”,
manifesto.

Trump agregd que un plan de la Cdmara de Representantes,
dominada por el Partido Republicano, para gravar todas las
importaciones como parte de una reforma de los impuestos
gue pagan las empresas es demasiado complicado. Eso no
quiere decir que se opone a gravar las importaciones. Tal vez
lo prefiera hacer caso por caso. “Para ciertas compafiias que
trasladan empleos (..) puede haber repercusiones”, dijo
Steve Mnuchin durante su comparecencia ante el Senado,
gue debe confirmarlo como secretario del Tesoro. Trump
“no ha sugerido de ninguna forma un arancel fronterizo
generalizado de 35%”, enfatizo.

Mnuchin les restd importancia a los lamentos previos de
Trump sobre los efectos negativos de una apreciacion del
ddlar y dijo que el fortalecimiento de la moneda es sefial de
un entorno de inversién atractivo.

Trump y Ross esperan que los castigos selectivos rindan
grandes frutos. Los remedios comerciales funcionan
mediante “un efecto curativo, su efecto preventivo y el
efecto psicoldgico sobre quienes violan las normas”, sefiald
Ross.

Trump le dijo a The Wall Street Journal que decirles a algunas
automotrices que no deben trasladar su produccién a otros
paises hace que otros fabricantes presten atencién. “Ni
siquiera voy a hablar con el resto de los fabricantes. No tengo
que hacerlo”, indicé.

La estrategia puede ser efectiva, siempre y cuando las
empresas y los paises cuestionados piensen que habrd
consecuencias si no cumplen las exigencias de EE.UU. Eso
quiere decir que, en algin momento, Trump tendra que
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imponer aranceles o impuestos para demostrar que no se
trata de retdrica vacia. Serd mas complicado que un tuit.

Las acciones contra las importaciones estan cubiertas por los
estatutos administrados por el Departamento de Comercio y
la Comisién de Comercio Internacional. Los afectados
pueden apelar ante la Organizacién Mundial del Comercio.

El presidente estadounidense conserva una gran discrecién
sobre la imposicién de aranceles. Robert Lighthizer, quien
serd representante de Comercio de EE.UU., resalté en 2010
que las condiciones bajo las cuales China ingresd a la OMC
permiten a EE.UU. imponer salvaguardias contras alzas
bruscas de importaciones. El presidente George W. Bush no
utilizd esa medidas, pero Barack Obama lo hizo contra los
neumaticos chinos. Aunque tal provisiéon expird, el nuevo
gobierno puede presentar nuevos casos casi con seguridad.

La imposicion de aranceles en unas pocas oportunidades
puede lograr el efecto deseado. Si Trump se excede o los
socios comerciales emprenden represalias, aumenta el
riesgo de una guerra comercial.

Volver al inicio

5. Reino Unido busca
intervencionista para
industria tras Brexit

enfoque
reavivar

Reuters

El enfoque en la industria y el giro a un papel estatal
activo desafia la tradicional ideologia del Partido
Conservador de 'laissez-faire".

LONDRES (Reuters) - Reino Unido va a adoptar un enfoque
intervencionista para equilibrar su economia fuertemente
basada en los servicios en la era posterior al "Brexit",
tratando de reactivar la produccién industrial y estimulando
la inversién en tecnologia e investigacion y desarrollo.

Al revelar su esperada estrategia industrial el lunes, la
primera ministra Theresa May pedird mas colaboracién en
sectores clave a cambio del apoyo del Gobierno en los
ambitos de regulacidn, comercio e investigacion.

El enfoque en la industria y el giro a un papel estatal activo
desaffa la tradicional ideologia del Partido Conservador de
'laissez-faire' capitaneada por la ex primera ministra
Margaret Thatcher.

May pedird a las empresas que trabajen juntas para superar
los desafios propios de la industria, mencionando ejemplos
exitosos de colaboracién que han ayudado a atraer
inversiones extranjeras de empresas como Nissan vy
permitido que otras como BAE Systems desarrollen su
competitividad.

A cambio prometerd acuerdos del sector en relacién a las
barreras regulatorias, estudiar como los pactos de comercio
e inversion pueden usarse para aumentar las exportaciones
y apovyar la creacion de nuevas instituciones para impulsar la
innovacion o la formacion.

La estrategia serd esbozada en un documento que se
publicara el lunes y que se espera que abarque asuntos de
politica econdmica, regional, digital, de educacién vy
transporte.

Desde que May asumié el cargo, semanas después del
referéndum favorable al abandono britanico de la UE, ha
impulsado el antes antiguo concepto de la estrategia
industrial, creando un nuevo departamento del Gobierno y
presidiendo una comisién de alto nivel sobre este asunto.

El impulso se produce luego de que la salida britanica de la
UE amenace con minar el sector de servicios financieros, con
varios bancos planeando llevarse miles de empleos al
extranjero por temor a perder el acceso al mercado de la UE.

May dijo la semana pasada que Reino Unido se retiraria del
mercado Unico y buscaria en su lugar un acuerdo de libre
comercio con la UE, una senda que los criticos han descrito
como Brexit duro.

Bajo la bandera de crear una economia que distribuya la
riqueza de forma mas equitativa tras décadas de depresion
industrial en algunas zonas del pais, el plan busca proteger la
economia del riesgo de abandonar la UE y conectar con el
sentimiento de marginacion que llevdé a muchos votantes a
respaldar el Brexit.

Volver al inicio



6. Carmignac cree que el BCE
empezara a retirar estimulos a

finales de este mismo afo

elEconomista.es

La expectativa de que las politicas del nuevo
presidente de EEUU impulsarian la inflacion en el
pais provocd una fuerte oleada de ventas de bonos
americanos que aun perdura.

La gestora francesa defiende que tras las elecciones
francesas el BCE empezard a valorar el repunte de la inflacién
y que podria empezar a reducir su programa de compra de
deuda a finales de afio o como mucho principios de 2018.
S&P espera que el BCE reduzca sus compras de activos a
40.000 millones mensuales en el segundo semestre.

La reaccién del mercado de renta fija a la eleccién de Donald
Trump como presidente de EEUU no se hizo esperar. La
expectativa de que las politicas del nuevo presidente de
EEUU impulsarian la inflacién en el pais provocé una fuerte
oleada de ventas de bonos americanos que aun perdura. Sin
embargo, esa oleada de ventas no ha tenido el mismo efecto
en el mercado de bonos europeos, que siguen
manteniéndose con precios y rentabilidades estables al estar
respaldados por el BCE.

Sin  embargo, desde la gestora francesa Carmiganc
consideran que esa estabilidad que se ha visto en las ultimas
semanas en el mercado de bonos gubernamentales
europeos no responde a ninguna ldgica y que el camino que
le espera a la prima entre el bono alemdan y el americano a
10 afios, hoy cerca de 200 puntos basicos, tenderd a
estrecharse a corto plazo. "En el mercado de renta fija hay
hoy mas riesgo que rentabilidad", apunta Fréderic Leroux,
miembro del comité de inversiones de Carmignac.

La clave que justifica esta negativa visién sobre la deuda
publica europea es la inflacién. "Creemos que ese repunte
de la inflacion también se verd en Europa y el mercado tiene
gue darse cuenta", apunta Rose Ouahba, responsable de
renta fija de Carmignac, lo que justifica que apuesten por una
cartera de renta fija con duraciones cortas. De hecho, ese
repunte de la inflacidn serd lo que provoque a su juicio que
el BCE eche el freno en lo que respecta a sus politicas
monetarias acomodaticias que obligue a Mario Draghi a
reducir su programa de titulos publicos a finales de 2017 o
principios de 2018, segun defienden desde gestora francesa.

"La manipulacién del mercado de renta fija estd llegando a
su fin", defiende Ouahba.

éDolar alcista? No esta tan claro

Esta vision de inflacién al alza y subidas de tipos en el
horizonte justifica dos de las ideas que mas defienden en
Carmignac. La primera es su visién optimista con respecto a
la renta variable, sobre todo si se mantienen los flujos
positivos y la gran rotacién que empieza a verse de fondos
de renta fija a variable ya que eso justifica que las
valoraciones sean altas. Y la segunda conviccién es que el
délar no seguird apreciandose, al menos de forma abrupta.
"Si creemos que la economia americana tirara deberiamos
estar bajistas con el délar ya que eso es lo que ha pasado
cada vez que hemos visto un aumento del crecimiento
mundial, aunque es cierto que si Trump implanta un
proteccionismo puede que impulse el délar a corto plazo.
Aun asi estamos mas positivos en el euro que el délar",
afirma Leroux.

Volver al inicio

7. Economia de Meéxico entra en

terreno dificil y recuperacion de
Brasil se demora: FMI

Reuters

El director del Departamento del Hemisferio
Occidental del FMI, Alejandro Werner, planted un
panorama cauto en el que reiteré con mds detalles
las proyecciones para la region, México y Brasil, que
ya habia adelantado la semana pasada..

(Reuters) - La economia de México entra en un terreno dificil
por los planes del gobierno del presidente estadounidense
Donald Trump, mientras que la actividad productiva de Brasil
apenas comenzara a estabilizarse tras la peor recesion de su
historia, dijo el lunes el Fondo Monetario Internacional
(FMI).



En una actualizaciéon de las perspectivas econdmicas de
América Latina, el director del Departamento del Hemisferio
Occidental del FMI, Alejandro Werner, planted un panorama
cauto en el que reiterd con mas detalles las proyecciones
para la region, México y Brasil, que ya habia adelantado la
semana pasada.

"Las perspectivas (para México) estan empafiadas por la
incertidumbre en torno a la politica comercial de Estados
Unidos, la cual, sumada a las condiciones financieras mas
restrictivas, frenard la actividad econdmica", indicé el
organismo.

El presidente Trump firmard el lunes una orden para
renegociar el Tratado de Libre Comercio de América del
Norte (TLCAN) vy retirar a Estados Unidos del Acuerdo
Estratégico Transpacifico de Asociacidon Econdémica (TPP),
dijo NBC citando a un funcionario de la Casa Blanca.

La economia mexicana, que ya venia con un repunte flojo del
impacto de la crisis global de 2008-2009, sufrié un revés en
2016 cuando Trump irrumpio en las elecciones de Estados
Unidos. El peso se deprecié y presiond a la inflacién, al
tiempo que las inversiones se congelaron por las dudas sobre
el panorama.

Trump y su gobierno han ratificado los planes de construir
un muro fronterizo y aplicar un impuesto a las importaciones
mexicanas para garantizar la seguridad y el empleo de los
estadounidenses, pero aun no se conocen detalles de las
iniciativas, que podrian quedar mas claras esta semana.

En una conferencia para presentar el reporte del FMI,
Werner dijo que "en la medida que se vaya generando mayor
informacion sobre las dimensiones (de lo que) se va a estar
negociando, muy probablemente esta incertidumbre
disminuyay el impacto sobre la actividad econdmica en 2017
pudiese amortiguarse".

El informe del Fondo dijo que para mantener la confianza del
mercado y situar la deuda publica en una trayectoria
descendente, México deberia perseverar en la consolidacion
fiscal. También sefiald que el endurecimiento monetario del
banco central ayudaria a contener las expectativas
inflacionarias.

DESEMPLEO ALTO EN BRASIL

En Brasil, donde el gobierno del presidente Michel Temer
promueve un plan de austeridad fiscal para recuperar la fe
de los inversores ante graves denuncias de corrupcion, el
FMI habld de "una demora en la recuperacion econdémica
porque el gasto privado sigue siendo débil".

Temer dijo este mes en una entrevista con Reuters que su
prioridad serd la creacién de empleo a medida que la
economia se recupera, descartando especulaciones
respecto de que un escandalo de corrupcién vaya a
obstaculizar las reformas laborales y de pensiones.

Pero el Fondo dijo que "los altos niveles de desempleo y de
endeudamiento del sector privado continuaran imponiendo
un lastre a la demanda".

De todos modos, Werner sostuvo que "claramente tenemos
una visioén solida y confianza de que las medidas que se han
implementado en Brasil en los uUltimos doce meses van a
llevar a que materialmente la economia deje de contraerse".

El tono del FMI para Argentina fue algo mas optimista, por
mas que sus calculos de la evolucion del PIB para el afio
pasado y 2017 fueron revisados a la baja.

"La continuidad del ajuste macroecondmico y los avances en
el fortalecimiento del marco institucional ayudaran a
apuntalar la confianza de los inversionistas en las metas fiscal
y monetaria y a propiciar un repunte de la inversion privada",
dijo, en un guifio al gobierno del presidente Mauricio Macri.

Werner sostuvo que Argentina "tiene que seguir moviéndose
hacia un dmbito regulatorio en la parte microecondmica
mucho mas moderno, menos intervencionista, de mayor
apertura (...) esto va a tener como resultado un impulso a la
inversion".

En cambio, el FMI dijo que Venezuela "continda sumida en
una profunda crisis econdmica que avanza hacia la
hiperinflacién" por el déficit fiscal y las restricciones
econdmicas. "Para 2017 se proyecta una marcada
contraccién de la actividad econdmica, y se prevé que la
inflacion continde acelerandose", agrego.

En el caso de Colombia, el organismo con sede en
Washington destacé que el crecimiento se verd afianzado
por el acuerdo de paz recientemente firmado y por una
reforma tributaria que generard espacio para gastos en
infraestructura y programas sociales.

Respecto de Pert, el FMI dijo que "la atencién deberia
centrarse ahora en una consolidacién fiscal gradual". Sobre
Chile, advirtid de que las inciertas perspectivas regionales,
las tasas de interés mas altas en el exterior y "la aln escasa
confianza interna" podrian poner trabas a una recuperacion.
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8. China reporta un déficit fiscal
preliminar en 2016 de 413.000

millones de ddlares, muy superior
a meta

Reuters

El déficit preliminar fue de 2,83 billones de yuanes
(413.000 millones de ddlares), una cifra que de
acuerdo a cdlculos de Reuters corresponderd al 3,8
por ciento del Producto Interno Bruto (PIB).

PEKIN (Reuters) - China registré un déficit fiscal
significativamente mayor que su objetivo en 2016, seglin un
calculo de Reuters basado en datos preliminares publicados
el lunes por el Ministerio de Finanzas.

El déficit preliminar fue de 2,83 billones de yuanes (413.000
millones de ddlares), una cifra que de acuerdo a calculos de
Reuters corresponderd al 3,8 por ciento del Producto Interno
Bruto (PIB).

China habia anticipado un déficit para el afio pasado de 2,18
billones de yuanes, equivalente al 3 por ciento del PIB.

Pekin confi6 en el gasto publico para estabilizar el
crecimiento econdmico durante el afio pasado, pero las
preocupaciones sobre la deuda del pais estdan aumentando.

Los gastos fiscales en 2016 aumentaron un 6,4 por ciento
respecto al afio anterior, mientras que los ingresos
aumentaron un 4,5 por ciento, dijo el ministerio.

Las cifras estan sujetas a revisiones. A principios de 2016, sus
cifras preliminares establecieron que el déficit durante 2015
fue de 2,355 billones de yuanes, pero las cifras finales
mostraron un déficit de 1,62 billones de yuanes, o 2,3 por
ciento del PIB.

En 2016, los ingresos por los impuestos sobre el valor
agregado (IVA) aumentaron un 30,9 por ciento con respecto
al afio anterior, mientras que la recaudacion por tributos a
las empresas cayeron un 40,4 por ciento.

Volver al inicio

9. Breves internacionales

WSJ Américas

e La Organizacién de Paises Exportadores de Petrdleo y
otros 11 productores, entre ellos Rusia, registraron un
recorte total de produccion de 1,5 millones de barriles al
dia desde que acordaron en diciembre reducir sus
niveles de bombeo, dijo Khalid al-Falih, ministro de
Energia de Arabia Saudita. El precio del barril ha subido
20%, a entre USS54 y USS57, desde que los paises
productores pactaron la reduccion. Las estimaciones son
preliminares y representantes del grupo no dieron mas
detalles.

e Heineken negocia con la japonesa Kirin Holdings la
compra de sus operaciones cerveceras en Brasil, lo que
la convertiria en la segunda cervecera del pais, el tercer
mercado de cerveza del mundo por volumen después de
China y EE.UU. Las ventas de cerveza en Brasil estan de
capa caida debido a la recesién. Segun reportes de la
prensa japonesa, Heineken estaria dispuesta a pagar
USS$870 millones por los activos, mucho menos que los
USS$4.000 millones que Kirin pagd en 2011.

e Apple demandd a Qualcomm argumentando que el
proveedor de chips exigid términos onerosos,
irrazonables y costosos para sus patentes aprovechando
su posicion dominante como fabricante de
microprocesadores de banda base, un componente
clave en los teléfonos celulares. El fabricante del iPhone,
gue busca USS$1.000 millones en pagos retenidos, dijo
gue Qualcomm bloqued su capacidad para escoger otros
proveedores de chips. El representante legal de
Qualcomm dijo que las acusaciones de Apple son
infundadas.

e Theresa May, primera ministra del Reino Unido, dijo que
hablard con el presidente estadounidense, Donald
Trump, sobre comercio y seguridad y no temera
confrontarlo en temas que encuentre inaceptables
durante la reunion que sostendrdn el viernes. Sera el
primer encuentro del nuevo mandatario de EE.UU. con
un lider internacional. May, que lidera la salida britanica
de la Union Europea, busca firmar nuevos pactos
comerciales alrededor del mundo.

e Autoridades peruanas detuvieron al primer funcionario
ligado al caso de sobornos de la constructora brasilefia
Odebrecht, informé la fiscalia de Perd. Edwin Luyo
Barrientos presidio el comité que licitd el Metro de Lima
en 2009 cuando Alan Garcia era presidente. Fiscales
dijeron que la empresa habria pagado USS7 millones
para ganar la licitacién de la obra de la linea 1 del Metro
de Lima. La firma es investigada en 12 paises de América
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Latina por pagos ilegales a cambio de la aprobacién de
contratos. (Reuters).
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10. Indices, monedas y futuros

WSJ Américas
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Markets at a Glance

Major Stock Indexes

4:10 PM EST /2322017

LAST CHANGE % CHG
DJIA 1979985 2740 -0.14% DJIA
Nasdaq 555294 239 -0.04% 0O ESTIEAE0N
B 19340
S&P 500 226520 611 -0.27% 19820
Russell 2000 134807 377 -0.28% i
Global Dow 258473 143 -0.06% 19760
Japan: Nikkei 225 1889103 24688 -1.29% il
Stoxx Europe 600 36101 157 -043% 10a 11a12p 1o 2p 3p
UK: FTSE 100 715118 4726 -066% 10 5D 3M 6M 1Y 3Y
1 Get index data by Email
Currencies 410 PM EST 152352017 Futures 4:00 PM EST 12372017
LASTIMID) CHAMGE LAST CHANGE % CHG
Euro (EUR/USD) 10747 00044  Crude Oil 5281 041 -0.77%
Yen (USDIJRY) 11309  -151  Brent Crude 5532 017 -0.31%
Pound (GBP/USD) 12502 00126 Gold 12153 104 0.86%
Australia  (AUD/USD) 07574 00018  Silver 17200 0168 0.99%
Swiss Franc (USD/CHF) 09984 -0.0037  E-mini DJIA 19738 -7 -0.04%
WSJ Dollar Index 9095 -062 E-miniS&P500 226150 -450 -0.20%
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