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1. Moneda de Costa Rica pasa de

crisis a éxito que merma
expansion
Bloomberg

El colén ha avanzado 6,6% frente al délar en 2019,
ajustando los mdrgenes para las dos industrias
que ayudaron a sacar a Costa Rica de la extrema
crisis de deuda que experimentoé en 2018.

(Bloomberg) -- EI mayor repunte de divisas de América
puede estar llegando a su fin a medida que el Banco Central
de Costa Rica toma medidas para aliviar los problemas de
los exportadores y la industria del turismo.

El colén ha avanzado 6,6% frente al ddlar en 2019, ajustando
los margenes para las dos industrias que ayudaron a sacar a
Costa Rica de la extrema crisis de deuda que experimentd
en 2018.

Si bien este afio gran parte de América se ha visto afectada
por revueltas sociales y un débil crecimiento econdmico,
Costa Rica ha consolidado sus finanzas publicas. Un nuevo
impuesto al valor agregado ha restablecido la confianza de
los inversionistas en las finanzas del gobierno, mientras que
una venta global de bonos de US$1.500 millones generé el
ingreso de una gran cantidad de ddlares. Pero el éxito tiene
una desventaja.

“En este momento, la economia local depende del
dinamismo de solo dos sectores: exportadores y turismo”,
dijo Vidal Villalobos, analista econémico de Prival Bank en
Costa Rica. “Ya estos sectores han reclamado por las
pérdidas cambiarias que han enfrentado durante el afio”.

Es probable que el banco central aumente las
intervenciones para contener el aumento del colén, sefiald
Villalobos. El banco central no respondié de inmediato a una
solicitud de comentarios sobre las intervenciones.

En noviembre, el banco anuncié un programa para comprar
hasta US$1.000 millones después de pagar un préstamo del
Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR). El banco
compro USS$373,5 millones solo el 2 de diciembre, la mayor
compra de délares en un solo dia desde que se comenzaron
a publicar datos, en 2006. El banco dice que interviene para
contener cambios bruscos en la moneda.

Si bien el crecimiento probablemente disminuyd a 2,2% este
ano, el ritmo mas lento desde la crisis financiera mundial de
hace una década, es probable que se recupere hasta 2,6% el
proximo afio, segun el banco central. El crecimiento en el
tercer trimestre se acelerd a 1,9% frente a 1,7% en los tres
meses anteriores.

La economia costarricense “empieza a mostrar sefales de
recuperacion”, seiald el banco central en un comunicado
dado a conocer en diciembre. El pais esta experimentando
un “vigoroso dinamismo en la produccién manufacturera” y
una “recuperacion de la demanda externa de productos de
origen agricola”.

Volver al inicio

2. Deuda total de Panama sube y
supera ya los $30,000 millones

EFE

Los datos difundidos dan cuenta de que al cierre
de noviembre la deuda publica exterior alcanzo los
24.056,1 millones de ddlares y la interna se ubico
en 6.314,3 millones de délares.

La deuda total de Panama se ubicé en 30.370,4 millones de
ddlares al cierre de noviembre pasado, con un alza de
4.194,7 millones de délares respecto al mismo mes de 2018,
de acuerdo con las cifras del Ministerio de Economia y
Finanzas.

Los datos difundidos este martes dan cuenta de que al cierre
de noviembre la deuda publica exterior alcanzé los 24.056,1
millones de délares y la interna se ubicé en 6.314,3 millones
de délares.

El saldo de deuda bruta cerrd el 2018 en 25.686,86 millones
de délares o el 39,48 % del producto interno bruto (PIB),
agrego el reporte del Ministerio de Economia y Finanzas,
gue no precisa la relacion deuda-PIB al cierre de noviembre
pasado.



El ente rector de la finanzas publicas recordé que en
noviembre pasado se emitieron dos bonos globales por un
monto total de 1.300 millones de ddlares - uno con
vencimiento en el 2030 por 300 millones de ddlaresy el otro
a 2053 por 1.000 de ddlares- "correspondiente a la
operacion de prefondeo para el presupuesto 2020".

El ministro de Economia y Finanzas, Héctor Alexander,
explicod el pasado 19 de noviembre que los 1.300 millones
de ddlares obtenidos mediante la emisidn se utilizarian para
pagar en enero préximo un vencimiento de deuda por cerca
de 1.200 millones de délares.

En cuanto al servicio de la deuda, en noviembre se
efectuaron pagos de capital a organismos multilaterales por
24,2 millones de ddlares; y 23 millones de ddlares de Letras
del Tesoro, indico la fuente oficial.

El Gobierno del presidente de Panam4, Laurentino Cortizo,
qgue asumié el poder el pasado 1 de julio para el quinquenio
2019-2024, ha dicho que heredd niveles de déficit fiscal
superiores al 3,5 % y "obligaciones por pagar al 31 de
diciembre de 2018 por cerca de 1.100 millones de ddlares",
ha dicho Cortizo.

En ese contexto, el Gobierno emitié solo dos semanas
después de asumir el poder 2.000 millones de ddlares en
bonos globales, unos recursos destinados al pago de deudas
con proveedores y con miles de docentes, personal médico
y otros funcionarios, y luego en novimebre los 1.300
millones de ddlares para el profondeo de deuda.

De acuerdo con datos oficiales, entre el 2019 y el 2024
vencen emisiones y préstamos contratados por Panama por
mas de 10.800 millones de ddlares.

La agencia de calificacion de riesgo Moodys dijo en un
informe en octubre pasado que el endeudamiento de
Panama "probablemente aumentara hacia el 45 % del PIB
para 2021".

"Sin embargo, esto seguird estando por debajo de Ia
mediana del 53 % de la calificacion de riesgo Baa" de la que
goza el pais centroamericano, afiadié Moodys.

El pasado 3 de diciembre el Ejecutivo aprobd el desembolso
de mas de 944 millones de délares para el pago de deudas
qgue se remontan incluso al 2010 con acreedores nacionales,
con miras a revitalizar una economia que crece a su ritmo
mas lento en una década.

El PIB panamefio crecié un 3,7 % en el 2018, la tasa mas baja
en una década, y persistente ralentizacion econdmica, que
este afo podria llevar a un crecimiento del PIB de alrededor

del 3 %, ya impacto en indicadores como el desempleo, que
se disparé al 7,1 % a agosto pasado desde el 6 % que
registrada en el mismo mes del 2018, de acuerdo con las
mas recientes cifras oficiales.

Volver al inicio

Estados Unidos

3. Las grandes tecnoldgicas, a un
paso de cerrar su mejor aho
bursatil de la década

EFE

En un aio marcado por la tension comercial entre
Estados Unidos y China, diciembre ha supuesto un
bdlsamo tras el anuncio de la préxima firma del
acuerdo comercial de fase uno entre las dos
grandes potencias.

Nueva York, 27 dic (EFE).- Las empresas tecnoldgicas estan
a un paso de cerrar este 2019 como su mejor afo en
términos bursatiles, con su principal indicador, el Nasdagq,
en maximos histéricos y encadenando el récord de once dias
de cierres en verde, espoleado principalmente por Apple y
Microsoft.

En un afio marcado por la tensidn comercial entre Estados
Unidos y China, diciembre ha supuesto un bdlsamo tras el
anuncio de la proxima firma del acuerdo comercial de fase
uno entre las dos grandes potencias, que ha dado un respiro
a empresas como Apple, a la que la guerra arancelaria le
colgd una etiqueta de vulnerabilidad que no suele ser bien
recibida en los mercados.

Apple ensambla su iPhone en China y ante el peligro de que
la guerra comercial fuera un problema para la tecnolégica,
su primer ejecutivo, Tim Cook, pasé de haber apoyado a la
demdcrata Hillary Clinton en 2016 y ser critico con las
politicas republicanas de inmigracidon y cambio climatico a
conversar habitualmente con el presidente de EE.UU.,
Donald Trump, quien ahora le considera "amigo", aunque
en la campafia llamd a boicotear sus productos.



Cook también mantiene un didlogo fluido con la hija de
Trump, Ivanka, y el marido de esta, Jared Kushner, ambos
asesores de la Casa Blanca y que jugaron un papel
determinante para que en plena batalla comercial Apple se
librase de los aranceles en su iWatch y sus AirPods y para
qgue en diciembre volviese a evitar un duro golpe al
esquivarlos también sobre el iPhone.

Mientras tanto, Apple continda siendo uno de los
principales pulmones de las tecnoldgicas en la Bolsa de
Nueva York, tras haber aumentado sus ganancias un 84 %
con respecto al afio anterior.

En agosto de 2018 el Nasdaq paso la barrera de los 8.000 y
ahora cierra 2019 por encima de los 9.000, en un afio en el
que las ganancias de otros gigantes como Microsoft han
subido un 56 %.

Los analistas consideran clave para el ascenso de la
compaiiia fundada por Bill Gates su infraestructura para la
nube Azure y sus cldsicas aplicaciones de Office 365, que ha
ayudado a que Microsoft posea 1,2 billones de ddlares de
cuota de mercado.

Las empresas auxiliares de estas companias también han
marcado un gran ano, especialmente aquellas relacionadas
con la tecnoldgica que dirige Tim Cook.

AMC, que cotiza en el S&P 500 y provee a Apple de
procesadores graficos para algunos de sus ordenadores, ha
ganado un 153 % mas que el afio pasado y Micron, que
ofrece a Apple tecnologia relacionada con la memoria de sus
productos, gand un 74 % mas.

Otra de las empresas vinculadas a los chips, KLA, mejoré un
100 %; LamResearch, empresa manufacturera de
semiconductores, gand un 117 % mas; Qorvo, encargada de
proveer material relacionado con la tecnologia de
radiofrecuencia del iPhone, un 94 %; y Skyworks, empresa
cuya mitad de sus ganancias depende directamente de
Apple, mejoré un 82 %.

En declaraciones recogidas por la CNBC, Jake Dollarhide,
primer ejecutivo de una gran empresa que cotiza en el S&P
500 , dijo que "esto es un mundo de Apple y tenemos la
suerte suficiente de vivir en éI".

Otro de los gigantes que ha marcado uno de sus mejores
afios es Amazon, cuyas ganancias en 2019 subieron un 24 %
y sus acciones unos 79,56 ddlares, hasta los 1.868,77
ddlares y que ha vivido una década bursatil espectacular y
gue estos dias mejora sus datos tras una campana navidefia
gue ellos mismos han definido como "de récord" y que les
otorgd un 4 % extra este jueves.

En 2010, el valor por accion de Amazon se situaba en 124,97
ddlares. Es decir, en los ultimos diez afos se ha revalorizado
casi un 1.400 %.

Por su parte, Facebook ha ganado un 58 % mas y Alphabet
C (Google) un 31 %.

Con el récord del Nasdaq, algunos expertos llaman a la
moderacién y apuntan que la llegada a los 9.000 puntos
tardd mas dias que otros hitos.

Ademas, los analistas apuntan a que el primer trimestre de
2020 serd mas complicado y tendra mas dias en rojo que
este final de afio, que ha culminado como uno de los
mejores en la historia de Wall Street.

Volver al inicio
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4. La simbiosis entre 'dinero gratis' y
empresas zombis que
curiosamente no existe en la zona
cero de los tipos negativos

Expansion

El buen funcionamiento de las instituciones
convierte a Dinamarca en excepcion. Dinamarca
fue el primer pais en adoptar los tipos de interés
negativos. Las firmas zombis solo son el 1,5% de
todas las empresas danesas.

Los tipos de interés negativos han sido una de las medidas
no convencionales aplicadas por la banca central mas
controvertidas. Mas alla de los supuestos efectos positivos
sobre el crecimiento del crédito, la inversidon y el consumo,
se le achacan varios efectos que pueden ser
contraproducentes. Una de estas consecuencias es la mayor
tasa de supervivencia de empresas poco productivas y
descapitalizadas que se 'alimentan' de estos tipos negativos
('dinero gratis') para mantenerse con vida. Estas firmas son
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conocidas como zombis (muertos vivientes) que lastran la
productividad y detraen recursos que podrian nutrir a
nuevas empresas o a otras mas productivas. Sin embargo,
parece que no todo depende del 'precio' del dinero. En la
zona cero de los tipos negativos no estd produciendo esta
simbiosis, seglin ha revelado el Banco Nacional de
Dinamarca (BND).

La Organizacion para la Cooperaciéon y el Desarrollo
Econdmico (OCDE) ha mostrado en varios trabajos que las
empresas zombis se han reproducido en Europa durante
esta era de bajos tipos de interés. Sin embargo, en
Dinamarca, primer pais en adoptar los tipos de interés
negativo alla por julio de 2012 tiene uno de los porcentajes
mas bajos de firmas zombi.

El BND destaca en un documento que "las firmas débiles,
conocidas como zombi, representan menos del 1,5% de
todas las empresas daneses, un dato bajo si se compara con
otros paises... el riesgo de que sobrevivan (los zombis) en un
entorno de bajos de interés tras una crisis no se ha
incrementado. Esto indica que los bajos tipos de interés y la
financiacién barata no ha resultado en una mayor presencia
de zombis".

El concepto de empresa zombi se usa para definir a las
firmas que no son competitivas durante un periodo
prolongado de tiempo. La OCDE define a estas empresas
como aquellas que tienen 10 afios o mas y que son
incapaces de cubrir el gasto en intereses con su beneficio
operativo durante tres afnos seguidos. Si tras este periodo la
empresa sigue viva serd considerada como un muero
viviente.

Los economistas del banco ndrdico explican que, tras la
crisis financiera, las empresas zombis aumentaron desde el
0,6% del total hasta superar el 2%. Desde que toaran techo
cerca del 2,3% alld por 2010, este tipo de firmas ha
comenzado a reducirse a medida que la economia danesa
se iba recuperando vy la actividad iba cerrando la brecha
(respecto al PIB potencial) que se abrié con la crisis y los
afnos posteriores.

éPor qué se libra Dinamarca de esta relacién?

"Hay varias explicaciones de la baja presencia de empresas
zombi en Dinamarca. La posicidn ciclica de la economia es
un factor clave. Por ejemplo, la gran proporcion de zombis
en Grecia es el reflejo de una recesion muy profunda y
prolongada tras la crisis financiera, entre otros factores",
destaca el informe.

Pero no todo es la fortaleza del ciclo econdmico, el marco
legal del mercado laboral (muy flexible en Dinamarcay a la
vez seguro para los desempleados 'flexiguridad') o la

eficiencia en los procesos de insolvencia pueden tener
mucho que ver: "El elevado nivel de proteccion respecto a
los ingresos puede reducir la oposicidn contra el cierre de
firmas zombi, ya que los costes para los empleados
afectados podrian ser menor que en otros paises con menor
proteccidon. Esto hace menos impopular la decision de los
acreedores de cerrar la empresa".

Segun los ultimos datos disponibles para el resto de los
paises europeos, el porcentaje de empresas zombi en paises
como Grecia, ltalia y Espaia superaban el 15%, siendo los
paises nérdicos los que presentan unos porcentajes mas
bajos. Frente a al marco tedrico elaborado por la OCDE y el
Banco Internacional de Pagos, que evidencia un aumento de
las empresas débiles como respuesta a unos tipos de interés
muy bajos, el Banco Nacional de Dinamarca demuestra que
en el caso excepcional de las firmas daneses "los bajos tipos
de interés no han provocado un incremento de las firmas
zombis en muchos afios. Presumiblemente, esto también
significa que los bajos tipos no han tenido un impacto
negativo sobre la productividad en Dinamarca".

Algo muy diferente podria estar ocurriendo en la mayoria
de los paises de la zona euro. Los trabajos de la OCDE
destacan que '"existen razones para sospechar que
empresas que no son viables se estdn manteniendo vivas
gracias al legado de la crisis financiera: un exceso de
paciencia de los bancos, unos estimulos monetarios que se
prolongan y el persistente apoyo a pequefias y medianas
empresas (poco productivas)". Segun la OCDE, los bancos
estarian manteniendo con vida a muchas empresas que no
pueden sobrevivir para reconocer los desequilibrios que
generarian en sus balances las quiebras de estas firmas.

"En general, el sistema financiero danés no parece tolerar a
las empresas zombi... Esta es probablemente una de las
razones por las que la presencia de zombis en Dinamarca no
ha aumentado. En otras palabras, un sistema financiero que
funcione bien ayuda a asegurar una asignacion éptima de
recursos, apuntalando el crecimiento econdémico”,
sentencia el documento del BND.

Volver al inicio



5. El BCE admite que la resolucion
bancaria no da el resultado
esperado

Expansion

El presidente del Consejo de Supervision del Banco
Central Europeo (BCE), Andrea Enria, ve
entendible que se haya extendido la percepcion
"de que el marco de resolucion puede no estar
dando los resultados que se esperaban”.

El supervisor reconoce tener pocas opciones para imponer
cambios estructurales a las entidades destinados a evitar
rescates.

El presidente del Consejo de Supervisién del Banco Central
Europeo (BCE), Andrea Enria, ve entendible que se haya
extendido la percepcion "de que el marco de resolucién
puede no estar dando los resultados que se esperaban”. Asi
lo manifestd durante su comparecencia ante la Comisién de
Economia y Asuntos Monetarios del Parlamento Europeo,
destinada a rendir cuentas de su labor y sus planes ante los
eurodiputados.

A preguntas del parlamentario espafiol Luis Garicano, que
planted cuestiones acerca de las multiples vias de escape
legales aplicadas por paises como Alemania o ltalia para
evitar someter a sus bancos en problemas al régimen de
resolucién europeo (aprobando para ello rescates con
dinero publico), Enria reconocié que "no puede ser" que los
inversores sufran menos costes que los contribuyentes
gracias a las distintas normas de insolvencia nacionales.

La practica estd demostrando que "los inversores pueden
estar mejor tratados bajo la liquidacidn nacional que bajo la
resolucion europea. Definitivamente este no puede ser el
caso", sefald Enria ante la camara comunitaria.
Posteriormente, opind que, si a la hora de resolver un banco
es necesario garantizar que ningun inversor se ha visto
perjudicado frente a la aplicacidon de una ley de insolvencia
ordinaria (en cuyo caso tiene derecho a una indemnizacién),
también ha de haber una equivalencia para asegurar que
ningun acreedor recibe un trato preferente o privilegiado
frente a pasadas resoluciones.

Para solventar estos problemas, el maximo responsable de
supervisar los bancos de la zona euro inst6 a las autoridades
a acelerar la armonizacién de las leyes europeas de
liqguidacion en el Viejo Continente. "Lo mas practico seria

sacar a los bancos del marco de insolvencias comun y crear
una herramienta armonizada a escala continental y de
acuerdo con la Junta Unica de Resolucién", explicé el
italiano.

Dinero publico

Banca Popolare di Vicenza y Veneto Banca en junio de 2017;
ABLV Bank en febrero de 2018; NordLB y Popolare di Bari en
diciembre de este afio. Las recientes crisis bancarias en
Europa se han resuelto sin situar al contribuyente por
encima de cualquier otra consideracion, tal y como preveia,
al menos en teoria, el marco de resolucion. Bien al contrario,
paises como Alemania o Italia han echado mano de recursos
publicos para salvar a inversores minoristas, accionistas
estatales, empleados u otros tipos de colectivos
demostrando que las autoridades nacionales a menudo
tienen prioridades distintas a salvaguardar el dinero del
Estado.

Segun alertd el eurodiputado Garicano, cada vez mas paises
de la zona euro estdn obviando el marco de resolucién
bancaria europeo a la hora de gestionar las crisis de sus
bancos locales, echando mano, para ello, de su legislacidn
nacional de insolvencia o de otro tipo de decisidn especifica.

Tras la aplicacién, por parte de las autoridades espafiolas y
europeas, en junio de 2017, de un estricto marco de
resolucidon para gestionar la caida de Banco Popular (que
supuso la imposicion de pérdidas totales a accionistas y
duenos de deuda subordinada y CoCos), ningun otro pais ha
optado por someterse al régimen comun, cuya finalidad se
basaba en la aplicacion neutral de una legislacién destinada
a minimizar el coste de las caidas de bancos para los
contribuyentes de Europa.

Enria se mostrd disconforme con el desempefio actual del
sistema y reconocid que el papel del BCE en el proceso se
enfrenta a diversos obstdculos. Preguntado por el caso del
banco alemdan NordLB (que recibié un rescate por parte de
sus accionistas, en su mayoria entes subestatales publicos)
por ejemplo, asegurd que el papel del supervisor se limité a
evaluar los planes de negocio y capital, pero en ningun caso
puede opinar acerca de la conveniencia de las ayudas
publicas o de otra naturaleza.

"Para un rescate, normalmente se pide colaboracién a los
accionistas antes de pensar en recurrir al dinero publico. En
el caso de las ayudas a NordLB, como los accionistas que
iban a participar en la ampliacién ya eran entidades
publicas, la Comisién Europea simplemente exigié que las
potenciales inyecciones de capital se realizaran en
condiciones de mercado", explicé el italiano.



El presidente del Consejo de Supervision del BCE admitid
también que el organismo que dirige presenta carencias
estructurales que le impiden evitar rescates como los
registrados recientemente. "Para nosotros es complicado
forzar a las entidades que en un momento dado estdn
cumpliendo con los requerimientos de capital o solvencia
para que modifiquen sus modelos de negocio porque son
insostenibles. No podemos sustituir ni obligar a sus gestores
y retirarles la licencia es una medida demasiado extrema",
indicd, dejando claro que para el supervisor actuar en la fase
preventiva "es complicado desde el punto de vista legal",
recalcé.

Volver al inicio

6. Economia china repunta en
diciembre, segun datos
preliminares

Bloomberg

La produccion en la sequnda mayor economia del
mundo se acelero a medida que la demanda
interna se estabilizaba y aumentaba la confianza
del mercado sobre las perspectivas de un acuerdo
comercial a corto plazo con Estados Unidos.

(Bloomberg) -- La evolucién econémica de China mejoro en
diciembre por primera vez en ocho meses, segin un
conjunto de indicadores preliminares compilados por
Bloomberg.

La produccion en la segunda mayor economia del mundo se
aceleré a medida que la demanda interna se estabilizaba y
aumentaba la confianza del mercado sobre las perspectivas
de un acuerdo comercial a corto plazo con Estados Unidos.

La lectura es la sefial mas reciente de que la economia china
se encuentra en el fondo de un ciclo, o cerca de él, después
de que la actividad mejorase en noviembre debido a un
repunte de la demanda mundial. Los responsables politicos,

aunque aceptan que la produccién esta en una tendencia de
desaceleracion a mas largo plazo, han tratado de evitar una
fuerte desaceleracion hacia el 2020 mediante una amplia
gama de medidas para apoyar el consumo, la movilidad
laboral y el sector privado.

En consecuencia, algunos economistas han mejorado su
prondstico de crecimiento para 2020, actualmente por
debajo del 6%. Los beneficios de las empresas industriales
chinas se recuperaron en noviembre, seglin mostraron
datos publicados el viernes, a medida que la deflacién en
fabrica disminuyd y la demanda interna mejoraba.

Lo que dicen los economistas de Bloomberg:

La lectura “indica un comienzo mds brillante para el préximo
afio. Esperamos que esa fortaleza dure en los préximos
meses, pero la sostenibilidad de la mejora a largo plazo aun
estd en duda, ya que esperamos que la economia continle
desacelerdndose el préoximo ano”.

Qian Wan, Bloomberg Economics, Hong Kong

No obstante, los indicadores del sector manufacturero en
Estados Unidos, la zona euro y Japdn se moderaron en
diciembre después de una fuerte recuperacién en el mes
anterior, lo que probablemente lastré las exportaciones de
China. La Oficina Nacional de Estadisticas advirti6 el viernes
gue la presidn econdmica a la baja aun persistia y que la
“volatilidad e incertidumbre” contindan.

En los datos, la aceleracion de la produccidn es evidente en
el aumento de los precios del cobre, que salté a un maximo
de ocho meses, asi como en el aumento de los inventarios.
Las exportaciones de Corea del Sur, cuyo mayor socio
comercial es China, se mantuvo en contracciéon en los
primeros 20 dias del mes, aunque la disminucién se ha
reducido.

Un indicador de pequefias empresas de Standard Chartered
Plc aumento al nivel mas alto desde abril, lo que sugiere un
creciente optimismo entre las empresas privadas y
orientadas a la exportacion. Se espera que Estados Unidos
retire algunos de los aranceles impuestos a los productos
chinos después de que se firme el acuerdo de primera fase,
posiblemente a principios del préximo mes.

La disminucién en un indicador de precios al productor de
Bloomberg comenzé a reducirse después de meses de una
mayor contraccién, lo que indica que los precios de fabrica
podrian volver a aumentar en los proximos meses
contribuyendo a impulsar el crecimiento nominal de la
economia.



“La produccién se aceleré a medida que la demanda externa
se recuperd, la demanda interna aumentd y el clima
relativamente calido facilité la actividad”, escribié Shen Lan,
economista de Standard Chartered China Ltd en Pekin en un
comentario. “Buscamos un apoyo continuo a las politicas
para el financiamiento de las pequefias y medianas
empresas en 2020”.

Volver al inicio

7. '0Oasis' chileno duré poco para
migrantes que huyen de las crisis

Bloomberg

El desempleo se acerca a una cifra de dos digitos
por primera vez desde la crisis financiera mundial
de 2009, mientras que se espera que el
crecimiento se debilite el proximo ano al ritmo
mads lento en una década, proyecto este mes el
banco central.

Aumento de los inmigrantes en Chile
Los migrantes representan una proporcién cada vez mayor de la
poblacion del pais

2 2017 2018
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(Bloomberg) -- Cuando Freddy Gémez escapd del colapso
econdmico de Venezuela en 2017, buscdé un nuevo
comienzo en uno de los paises mas ricos y estables de
Sudameérica: Chile

Pero a medida que el pais, una vez considerado un "oasis"
latinoamericano, se sumia en la violencia y el caos en los
ultimos dos meses, su vida volvia a ponerse de cabeza. Las
protestas contra un alza en la tarifa del metro rapidamente
escalaron para transformarse en multitudinarios disturbios,
lo que perjudic6 a la empresa de transporte donde
trabajaba como reclutadory, finalmente, le costd el trabajo.

"Las empresas viven mucho con el dia a dia", dijo Goémez. “Si
no venden, no pueden pagar sueldos y, debido a las
protestas, muchas se vieron afectadas. Estoy considerando
la posibilidad de migrar”.

Goémez se encuentra entre un nimero cada vez mayor de
inmigrantes que posiblemente abandonara el pais a medida
gue la economia chilena, que alguna vez fue un simbolo de
los mercados emergentes, peligra al borde de una recesion.
El desempleo se acerca a una cifra de dos digitos por
primera vez desde la crisis financiera mundial de 2009,
mientras que se espera que el crecimiento se debilite el
proximo afio al ritmo mas lento en una década, proyectd
este mes el banco central.

A medida que la economia se deteriora, el porcentaje de
inmigrantes que planea permanecer en Chile de forma
indefinida cayé a 35% frente a 44% antes de que
comenzaran los disturbios, seglin un estudio publicado este
mes por el Servicio Jesuita a Migrantes, organizaciéon
catélica internacional que ayuda a los refugiados.

Al mismo tiempo, la cantidad de migrantes que dijo que
estaba considerando irse inmediatamente o durante el
proximo afio se duplicd con creces a 11%, sefiald la
organizacidn tras entrevistar en octubre a 576 inmigrantes
en todo el pais, antes de que comenzara el estallido social,
y a otros 449 entre el 28 de octubre y el 16 de noviembre.

El efecto en la divisa

Quienes ayudan a sus familiares en el extranjero estdn
asumiendo la carga adicional de una moneda que llegd a un
minimo histérico tras el inicio de las protestas.

Ese es el caso de Fredlymar Sudrez, profesora de quimica
venezolana que ahora se gana la vida vendiendo empanadas
en la entrada de una estacidon de metro. El peso mas débil
ha reducido el valor de las remesas que envia a sus tres hijos
en Venezuela, dijo.

Esto cambia la suerte de los mas de 1 millon de inmigrantes,
muchos de ellos venezolanos, que viven en Chile. Para 2018,
los extranjeros representaban aproximadamente 6,6% de la
poblacidn del pais, un gran aumento frente a 1,8% de 2010,
segln estadisticas del gobierno. Es probable que el
porcentaje haya aumentado alin mas desde entonces,
principalmente debido a la implosiédn de la economia de
Venezuela.

Pero a medida que los disturbios aumentaban en octubre,
mas extranjeros comenzaban a irse en lugar de ingresar a
Chile por primera vez en todo 2019, segun datos del
Ministerio del Interior.

"Para el migrante, écual es el mejor recurso que tiene? Su
fuerza laboral. Es el mejor recurso que tiene el migrante y
su familia", sefialé Richard Velazquez, jefe de Mision de la



Organizacion Internacional para las Migraciones (OIM) en
Chile.

Pese al cambio de percepcién, no hay sefiales de que una
gran cantidad de inmigrantes vaya a abandonar el pais. Los
migrantes no tienen muchas alternativas a Chile en otros
paises andinos, ya que Perud y Ecuador han endurecido los
controles de migracién, mientras que el nivel de vida de
Colombia esta muy por debajo del de Chile.

Amanda Silva, disefiadora grafica venezolana que todas las
mafianas vende comida en la entrada de una estacion de
metro, dijo que le impacté la violencia de algunos de los
manifestantes.

"Los dafios aqui son peores que en Venezuela", sefiald.

Pero todavia no planea irse. Dice que, en Chile, a diferencia
de Venezuela, puede abrir el grifo y tener la certeza de que
saldrd agua, o encender un interruptor y saber que habra
electricidad.

Volver al inicio

8. La banca mundial se encamina a
los mayores recortes desde 2015

Bloomberg

Este aiio, mds de 50 prestamistas han anunciado
planes para recortar 77.780 empleos en total, el
mayor volumen desde los 91.448 en 2015, segun
documentos regulatorios de empresas 'y
sindicatos.

(Bloomberg) -- Los bancos de todo el mundo han revelado
la mayor ronda de recortes de empleos en cuatro afios a
medida que reducen los costes para capear una economia
en desaceleracidn y para adaptarse a la tecnologia digital.

Este afio, mds de 50 prestamistas han anunciado planes
para recortar 77.780 empleos en total, el mayor volumen
desde los 91.448 en 2015, segun documentos regulatorios
de empresas y sindicatos. Los bancos en Europa, que se
enfrentan a la carga adicional de las tasas de interés
negativas en los préoximos afos, representan casi el 82% del
total.

Los recortes de 2019 llevan el total de los ultimos seis afios
a mas de 425.000. De hecho, la cantidad real es
probablemente mayor porque muchos bancos despiden

personal sin revelar sus planes. Morgan Stanley es el banco
mas reciente en hacer un esfuerzo de eficiencia de fin de
afio, recortando alrededor de 1.500 empleos, segun
personas familiarizadas con el asunto. Su responsable
ejecutivo, James Gorman, ha dicho que los recortes
representan alrededor del 2% de la fuerza laboral del banco.

Las cifras ponen de relieve la debilidad de la banca europea
ya que la economia orientada a la exportacion de la region
se enfrenta a las tensiones comerciales internacionales
mientras que las tasas de interés negativas afectan aun mas
los ingresos por préstamos. A diferencia de Estados Unidos,
donde los programas del Gobierno y el aumento de las tasas
ayudaron a los bancos a recuperarse rapidamente después
de la crisis financiera, las entidades en Europa todavia
tienen dificultades para recuperar el equilibrio. Muchos
estan despidiendo personal y vendiendo negocios para
apuntalar la rentabilidad.

El mayor prestamista de Alemania encabeza la lista de
recortes de empleos previstos. Deutsche Bank AG planea
despedir a 18.000 trabajadores hasta finales de 2022, ante
el repliegue de una gran parte de su negocio de banca de
inversion. El pais de origen del prestamista es el principal
mercado bancario mas fragmentado de Europa y uno de los
mds expuestos a las tasas de interés negativas porque los
bancos alemanes tienen mas depdsitos que sus
competidores en el extranjero.

La banca probablemente continuara anunciando nuevos
planes de reduccidn de personal el préximo afio. La gestora
de riqueza suiza Julius Baer Group Ltd. estd considerando
recortes para reducir los costos debido al aumento de la
competencia y unos margenes mas ajustados, dijeron
personas con conocimiento del asunto a principios de este
mes. Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA tiene previsto
recortar empleos en sus actividades de soluciones para
clientes y podria aplicar los recortes a su negocio mas
amplio, segun ha informado un periédico.

Volver al inicio



9. Recesion, robots y retornos
negativos: ¢otros locos anos
veinte para los mercados
mundiales?

Reuters

La entrada a la nueva década tiene un aire
primaveral, luego de que las acciones mundiales
sumaron mds de 25 billones de ddlares en valor en
los ultimos 10 afios y de un repunte de los bonos
que dejo a 13 billones de papeles en circulacion
con retornos negativos.

LONDRES, 27 dic (Reuters) - La lluvia de dinero, las crisis
climaticas, las ciudades inteligentes y la economia espacial:
los inversores tienen todas estas y mas posibilidades por
delante al ingresar a la tercera década del siglo 21.

La entrada a la nueva década tiene un aire primaveral, luego
de que las acciones mundiales sumaron mas de 25 billones
de ddlares en valor en los ultimos 10 afios y de un repunte
de los bonos que dejd a 13 billones de papeles en circulacion
con retornos negativos.

Ademads, las empresas de Internet transformaron la forma
en que los humanos trabajan, compran y se distraen. Ahora
los inversores estdn tomando posiciones para los préximos
10 afios de revolucion tecnoldgica.

é¢Podriamos ver una repeticion de los locos afios veinte,
como se conocia a la década de 1920? Fueron afios de
prosperidad, innovacidn tecnoldgica y conquistas sociales,
como el derecho a voto para las mujeres.

Posiblemente. Pero junto a la euforia hay inquietud. El ciclo
econdmico actual de crecimiento es el mas largo de la
historia de Estados Unidos y una recesién parece inevitable
en la nueva década, cuando también se cumpliran 100 afios
desde el colapso de Wall Street de 1929.

Y es posible que las soluciones sean poco convencionales,
incluso mas que las politicas extraordinarias de tasas de
interés negativas y compra de bonos que facilitaron la
recuperacion global posterior a 2008.

Con esas politicas agotadas, “en la década de 2020 parece
inevitable un mundo con una lluvia de dinero”, predice
Deutsche Bank.

Eso implica que los bancos centrales o los gobiernos
entreguen a los ciudadanos grandes sumas de dinero, como
si lo lanzaran de helicépteros, una estrategia rechazada
incluso por politicos poco ortodoxos en la década de 2010.

Otra opcidn radical en discusiéon es la teoria monetaria
moderna, segun la cual los gobiernos pueden crear y gastar
tanto dinero como sea necesario, siempre que la inflacion
se mantenga baja.

“Los bancos centrales en la prdctica han invitado a los
gobiernos a experimentar con politicas no convencionales”,
dijo Deutsche. Sin embargo, las politicas pueden aumentar
una deuda global que ya estd en niveles récord.

Entonces, ¢qué haran los mercados?

Una década de tasas de interés muy bajas no revivié el
crecimiento ni la inflacién en los paises desarrollados, pero
ciertamente inflé los mercados, como muestran los precios
de los bonos, acciones y bienes raices.

La desigualdad que generaron también ha provocado una
reaccion generalizada contra la globalizacién. El resultado es
una desglobalizaciéon, o como Morgan Stanley lo expresa:
“una globalizacion lenta”.

El banco espera un mejor desempeno de las inversiones
tecnolégicas, en particular de las pequefias empresas de
internet de China, porque el proteccionismo perjudica a los
rivales mas grandes.

Pero predice rendimientos menos emocionantes: “una
limite mas bajo y plano en comparacion con las décadas
anteriores, y especialmente en comparacion con los diez
afios posteriores a la crisis financiera mundial”.

CALENTAMIENTO GLOBAL Y GENTE VIEJA

A medida que el mercado se enfria, el planeta seguira
calentdndose. Se espera que aumenten las emisiones de
carbono, las temperaturas, el nivel del mar y, por lo tanto,
la pobreza y la inmigracion propiciadas por el clima.

Eso deberia llevar cada vez mas a los administradores de
activos a buscar alternativas a los contaminantes,
especialmente el carbén, cuyo uso debe cesar en los paises
de la OCDE en 2030 para que se cumpla el Acuerdo de Paris.

BofA espera que las compaiiias de energia limpia y vehiculos
eléctricos emerjan como ganadores, y estima que el
mercado de energia limpia ya vale 300.000 millones de
dodlares.

El envejecimiento de la poblacién es otro desafio porque la
demografia es un criterio clave de inversién. Deutsche Bank
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menciona a Irlanda, Ruanda, Ghana, Botswana y Laos entre
los 22 que recibirdan un “dividendo demografico”, es decir,
se beneficiaran del crecimiento de la poblacién en edad
laboral.

También favorece sectores como el comercio electrénico,
porque la Generacién Z estara entre los 20 y los 30 afios para
2030 y tendrd un creciente poder adquisitivo.

Pero en algunos paises, las personas mayores seguiran
teniendo influencia en el gasto. Para 2030, los mayores de
80 representaran el 5,4% de la poblacién de Estados Unidos,
lo que se compara con el 3,7% de 2015, lo que impulsara la
demanda por residencias de ancianos, atencion médica e
innovaciones para extender la vida.

“Lainmortalidad puede ser el tema laico mds interesante en
la década de 2020”, augura BofA.

PUNTOS DE INFLEXION TECNOLOGICA

Una encuesta del Foro Econdmico Mundial predijo en 2017
una serie de “momentos de inflexion tecnolédgica” para la
préxima década, que incluian vehiculos sin conductor y la
primera maquina de inteligencia artificial en el directorio de
una empresa.

Los afios 20 podrian ser una era de ciudades inteligentes,
donde el big data y la robdtica aseguran una mejor
administracién, salud y conectividad, segiin UBS. Se espera
que el gasto anual para hacer que las ciudades sean
inteligentes alcanzard los 2 billones en 2025 y los
dispositivos conectados a Internet se multiplicaran por
cuatro a 46.000 millones.

Para aprovechar estos cambios, los inversores se centraran
en areas como los vehiculos sin conductor y los despachos
auténomos creceran a 455.000 en 2030 desde 4.000 el
proximo aio, dijo ABI Research.

Finalmente, los avances en la tecnologia de cohetes vy
satélites estan abriendo el acceso de inversion a la Ultima
frontera. El primer fondo cotizado en bolsa dedicado a la
industria espacial se lanzé en 2019.

UBS ve “paralelismos con la forma en que Internet global
(...) abrié grandes oportunidades en el cambio de siglo”.
Segun el banco, la “economia espacial” podria alcanzar un
valor de 1 billén de ddélares en las proximas dos décadas,
desde los 340.000 millones de ddlares actuales.

Volver al inicio
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