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Hoy presentamos la primera publicacion de nues-
tro nuevo Informe ANIF de la economia global. En
el Informe podra encontrar los principales aconteci-
mientos econémicos y politicos a nivel mundial. En
cada versién publicaremos una captura de lo que
esta pasando en Estados Unidos, la Unién Europea
y acontecimientos relevantes en Asia, América Lati-
nay demas jugadores claves en la economia global.

En nuestra version inaugural contamos con dos sec-
ciones: una sobre los desarrollos politicos y econé-
micos en Francia y en Sri Lanka. En Francia se ce-
lebrard la segunda vuelta de las elecciones este do-
mingo entre el presidente actual Emmanuel Macron
y su rival Marine Le Pen. Es la segunda ocasion en
que ambos candidatos se enfrentan en esta instan-
cia, luego de que en 2017 Macron se quedara con el
Palacio de los Eliseos con 66% de lo votos. Ademas,
la crisis econdmica en Sri Lanka, una pequefia isla
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del océano indico, ha estado en el ojo de los princi-
pales diarios internacionales. Analizamos que llevo
al pais a la compleja situacién que atraviesa.

Se define el poder en Francia

El 10 de abril se celebr6 en Francia la primera vuelta de
las elecciones presidenciales. La contienda electoral
empezo el afio pasado con un amplio de precandidatos
y una agenda llena de temas estructurales y coyuntu-
rales. Es clave considerar esos temas que han estado
en el centro del debate para comprender las dinamicas
politicas que han dominado los comicios.

Uno de los temas que méas ha impactado a lo france-
ses en los dltimos meses ha sido la disminucién en
el poder adquisitivo debido al incremento en el costo
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de vida. La presion inflacionaria viene desde el afio
pasado, cuando se consolido la reactivacién econ6-
mica. A cierre de 2021, en Francia se registraba una
inflacion de 2.8%, la mas alta desde septiembre de
2008 (3.0%). El incremento en precios se explicaba
parcialmente por factores internos como el consumo
rezagado de la pandemia y el efecto de las ayudas
del gobierno y por factores externos como el encare-
cimiento del comercio internacional.

La tendencia continuaba al alza durante los dos pri-
meros meses de este afio, pero fue en marzo cuando
la curva tomo un salto notorio. La inflacion anual en
marzo se ubicé en 4.5%, cifra no vista en la historia
de Francia. (Ver Gréfico 3). Hoy la inflacion responde
a la suspensién parcial del mercado internacional a
la que se ha enfrentado Rusia a raiz de las sanciones
impuestas por Occidente. Recordemos que el pais
Euro-asiatico es uno de lo jugadores mas importan-
tes en el mercado internacional energético, siendo el
octavo pais mas importante en la comercializacién
de petréleo y el primero en el intercambio de gas na-
tural. La gran mayoria de esas exportaciones tienen
como destino la Unién Europea. El efecto es claro al
ver el incremento en precio por bienes. La categoria
gue mas ha contribuido a la inflacion y que mayor va-
riacién en sus precios ha registrado es la de Energia,
con una variacion anual de 29.2%. Los alimentos,
con una subida en sus precios de 2.9%, componen la
segunda categoria de bienes que mas ha contribuido
al fenédmeno inflacionario.

Otro de los temas que ha tomado importancia en la
contienda electoral ha sido la relacién de Francia con
la Union Europea. Junto con Alemania, Francia lidera
el bloque de paises que comparten una Unica zona
monetaria de libre transicién para sus ciudadanos y
con un sistema politico y de leyes compartido. Algu-
nos de los candidatos plantean reformas profundas
en la Unién e incluso ha habido llamados por algu-
nos sectores politicos de abandonar completamente
la Zona Schengen. Continuando con las teméticas
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Gréfico 1. Inflacidon en Francia
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Fuente: elaboracion ANIF con datos de Institut national de la statistique
et des études économiques (Insee).

internacionales, la migracion, que siempre ha estado
incluida en la agenda del pais galo, también ha teni-
do su espacio en los debates. De las 67 millones de
personas que habitan el territorio francés, aproxima-
damente 7 millones son inmigrantes, lo que significa
alrededor del 10% de la poblacidon. Sectores de la ex-
trema derecha llaman por controles mas rigidos a la
hora de otorgar residencias, particularmente a quie-
nes habitan en Francia sin tener su situacion legal
definida. Por ultimo, no se puede hablar de la esfera
internacional sin mencionar la respuesta del gobier-
no francés a la situacién en Ucrania. El gobierno de
Emmanuel Macron ha impuesto sanciones econémi-
cas en bloque junto a la Unién Europea, la OTAN y
otros paises de Occidente. Como ya mencionamos,
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dichas sanciones han tenido un efecto importante en
la economia internacional al que la economia france-
sa no ha sido inmune. Es por eso que algunos sec-
tores llaman por mantener las sanciones moderadas
y mas bien optar por una salida diplomatica del con-
flicto. Dicha discusién se ha mantenido en el centro
del debate luego del escalamiento armado. Ademas
de lainflacién y el posicionamiento de Francia a nivel
internacional otros de los temas centrales en la con-
tienda han sido las pensiones, la salud, la seguridad
y el medioambiente.

Habiendo establecido los temas mas importantes de
la agenda electoral podemos adentrarnos en el anali-
sis de la contienda. Si bien el tarjetén contaba con 12
candidatos, tres de ellos llevaban una amplia ventaja
sobre el resto y se posicionaban como los mas op-
cionados a ocupar el Palacio del Eliseo en el periodo
2022-2027. El presidente actual Emmanuel Macron
lideraba las encuestas, seguido por la candidata de
la Agrupacién Nacional Marine Le Pen. En el tercer
puesto se ubicaba el candidato de izquierda Jean-
Luc Mélenchon. Los resultados de la primera vuelta
se ven en el Gréfico 4.

Emmanuel Macron y Marine Le Pen fueron los dos
candidatos clasificados a la segunda ronda luego
de que ninguno lograra la mayoria absoluta. Con
27.85% de los votos el presidente actual, bajo la
misma bandera de centro que tomé en 2017, se per-
fila como el mas opcionado para portar la banda
presidencial durante los préximos 5 afios. Marine
Le Pen, candidata de la extrema derecha, obtuvo
por segunda vez consecutiva la segunda votacion
mas importante con mas de 8 millones de votos.
Recordemos que fue la misma candidata quien en
2017 se enfrento a Macron en segunda vuelta. En
ese entonces la votacién se inclind en un 66.10%
para Macron frente al 33.90% obtenido por Le Pen.
Desde inicios de la campafia ambos se perfilaban
como los mas opcionados para seguir en contien-
da. En ese sentido, los resultados no son sorpresa.
Jean-Luc Mélenchon, candidato del partido de iz-
quierda La France Insoumise, se acerc6 mas de lo
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Grafico 2. Resultados primera vuelta
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Fuente: elaboracion ANIF con datos de Le Monde.

pronosticado a la votacion de Le Pen. Mientras que
las ultimas encuestas le daban un porcentaje de la
votacién inferior al 19% el candidato logré 21.95%
de los votos. A pesar de que su campaifia haya lle-
gado a su fin la importante votacion que recibié da
luces de lo que podemos esperar este domingo 24
de abril, dia que celebraréa la segunda vuelta.

Reduciendo el andlisis a los dos candidatos que si-
guen en carrera, vemos diferencias notables entre
ambos programas de gobierno. Macron planea dar
continuismo a varios de lo programas que implementé
durante los Ultimos cinco afios, particularmente en lo
economico. El presidente es mas moderado en varias
dimensiones como la politica migratoria, la seguridad,
la educacién y la relacién de su pais con la Union Eu-
ropea. Por otro lado, la vision de gobierno de Le Pen
es considerablemente mas radical. En el pasado la
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candidata defendia la salida del bloque, siendo esa
su bandera en las elecciones pasadas. Luego de la
derrota en 2017 Le Pen modero su discurso en ese as-
pecto y ha centrado su programa en otras propuestas.
Sin embargo, la candidata se refiere a la Unién como
una “estructura supranacional ilegitima” argumen-
tando que ningln acuerdo de la UE debe imponerse
sobre la Constitucion francesa. Llama la atencion la
postura de la candidata sobre la situacion en Ucrania.
A pesar de haber sancionado la ofensiva rusa, Le Pen
es escéptica en cuanto a las sanciones econémicas
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principalmente por su efecto sobre la economia na-
cional, haciendo un llamado a dialogo por medio de
la ONU. También para resaltar es la discrepancia en
el tema pensional. Mientras que Macron propone au-
mentar la edad de pensioén a los 65 afios, Le Pen ar-
gumenta que se debe mantener en 62 afios e incluso
permitir a quienes hayan empezado a trabajar antes
de lo 20 afios pensionarse a los 60. En la Tabla 1 se
observan algunas de las propuestas especificas de
los candidatos en cada una de las dimensiones que
se han tocado en los debates.
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Dimension

‘ Social
‘ Migracion

Seguridad

<> Educacion
<> Economia

Medio Ambiente

Unién Europea

()
NN

Ucrania - Rusia

Tabla 1. Propuestas de Macron y Le Pen

Aumentar la edad de pension a 64-65 afios e
incrementar el monto minimo a €1.100.

Condicionar el acceso a permisos de residencia
y expulsar a irregulares que alteren el orden
publico.

Promover la inteligencia frente al terrorismo y
cerrar las asociaciones, mezquitas y escuelas
radicales.

Reintroducir las matematicas en el nicleo
comun de la educacion general, instaurar 30
minutos al dia de deporte en primaria y mejorar
la formacion de los profesores.

Suprimié el Impuesto a la Fortuna por un
Impuesto a la Fortuna Inmobiliaria. Propone
reducir el Impuesto al Ingreso a las parejas
que vivan juntas y reducir la deuda publica a
partir de 2026.

Neutralidad de carbono en 2050, construir 50

parques edlicos y 6 nuevos reactores nucleares.

Consolidar el poder de la UE y reformar la
Zona Schengen.

Continuar con las sanciones a Rusia y la
provisién de armas al ejercito ucraniano.

Mantener la edad de pension en 62 afios y aumentar el
monto minimo a €1.000.

Prohibicién a la regularizacion de extranjeros
irregulares, expulsion a los mismos y eliminacion del
permiso de residencia a quienes no trabajen por un afio.

Prohibir la la difusion de la "ideologia islamica" y
destinar mas recursos a la lucha contra el terrorismo.

Abolir la ensefianza de lenguas y culturas de origen,
garantizar la neutralidad ideoldgica de los docentes y
limitar el nitmero de estudiantes por aula.

Reemplazar el Impuesto a la Fortuna Inmobiliaria por un
Impuesto a la Fortuna Financiera y exonerar a los
menores de 30 afos del Impuesto al Ingreso. Ademas
quiere reducir el IVA al combustible del 20% al 5.5% y
abolirlo para otros 100 bienes esenciales.

Escoger cada afio la trayectoria de reduccion de
emisiones, detener la construccion de parques edlicos y
construir 20 nuevos reactores nucleares.

Renuncié a su propuesta de salir de la UE, aunque
considera que es una "estructura supranacional
ilegitima". Propone renegociar el acuerdo Schengen y
restaurar el control fronterizo.

No esta a favor de las sanciones econémicas por su
efecto sobre la economia francés.

Fuente: elaboracion ANIF.
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La postura mas moderada de Macron en la mayo-
ria de los temas significa que el presidente cuenta
con mas posibilidades de atraer votos de otros sec-
tores politicos. Mélenchon, quien se posicioné con
su importante votaciéon como el lider indiscutible de
la izquierda francesa, no le ha dado ni parece que le
vaya a dar su apoyo a Macron. De hecho, Mélenchon
menciond a medios franceses que este martes ha-
bia recibido una llamada del presidente, pero no la
habia contestado. Mas alla del apoyo, las posturas
de Macron, al menos ideolégicamente, estan mas
cerca a la izquierda que las propuestas de Le Pen.
Es indiscutible que el trabajo mas dificil esta del lado
de Le Pen, quien por su ideologia esta mas alejada
del votante francés promedio. Las encuestas que se
vienen desarrollando desde el afio pasado bajo el
planteamiento hipotético de la segunda vuelta actual
muestran a Macron como el ganador.

Como se ve en el gréafico, Macron habia logrado des-
pegarse de su contrincante con una intencién de voto
gue rondaba el 60% a mediados de marzo. Su favo-

ritismo se vio fuertemente afectado durante las se-
manas que le siguieron a la campafia militar rusa en
Ucrania, posiblemente a medida que los efectos se
fueron sintiendo en la economia local. Ademas, como
es usual en las contiendas electorales, el gobierno de
turno siempre es el que toma los golpes mas fuertes.
Esos dos factores explican que su intencion de voto
haya disminuido hasta un 50% en las semanas pre-
vias a la primera vuelta presidencial. Con el despeje
del panorama electoral luego de la primera vuelta Ma-
cron ha tenido un leve repunte, que parece separarlo
de Le Pen. Su cercania al centro lo hace el candidato
mas viable para la mayoria de los electores, a excep-
cién de los votantes tradicionales de derecha. Actual-
mente, Macron es el favorito para llevarse el ejecutivo
con una intencién de voto que se ubica en el rango de
52.5%-55%. A pesar de perfilarse como el favorito el
presidente actual no puede cantar victoria ain. No se
espera un margen de victoria tan amplio como el de
las elecciones pasadas. El domingo sabremos quien
de los candidatos tendra en sus manos el futuro de
Francia y la Unién Europea.

% Grafico 3. Encuestas segunda vuelta
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Sri-Lanka bajo la lupa

Sri-Lanka es una pequefia isla en el océano indico.
Su mindscula presencia en la geografia mundial,
exacerbada por la India, su colosal vecino, se tra-
duce en la ausencia constante de su nombre de los
principales diarios internacionales. Este afio el pais
asiatico ha ocupando mas titulares en medios y su
nombre se ha pronunciado mas veces de lo habitual
en los pasillos de las organizaciones multinacionales
y no precisamente para dar buenas noticias. La perla
del indico esta envuelta en un estallido econémico,
politico y social sin precedentes.

Las causas de la crisis se remontan a antes de la
pandemia y para comprenderlas se debe esclare-
cer el panorama politico que ha dominado la isla en
las Ultimas décadas. El Partido de la Libertad de Sri
Lanka ha estado en el poder desde 1994. Dos de lo
cuatro presidentes que ha puesto el partido perte-
necen a la familia Rajapaksa. Mahinda Rajapaksa
fue el presidente por 10 afios, a partir de 2005. Lue-
go de un periodo de 4 afios su hermano, Gotayaba
Rajapaksa, quien se habia desempefiado como mi-
nistro de Mahinda, asumio el poder luego de ganar
las elecciones de 2019. Es importante resaltar que
el presidente actual tiene antecedentes militares.
El coronel retirado sirvié en la guerra contra los re-
beldes Tamil por 27 afios, de 1971 a 1998, cuando
abandono su pais para radicarse en Estado Unidos
hasta que su hermano mayor tomara el poder en
2005 y le otorgara el cargo de Ministro de Defensa.
Su historia explica parte de sus respuestas a las
protestas de los ultimos meses. El 1 de abril Ra-
japaksa declaré el Estado de Emergencia, que le
otorga mas poderes para contrarestar las protestas.
Ademas, el presidente ordené un toque de queda y
prohibié las redes sociales. Los intentos de contro-
lar las protestas a la fuerza solo han hecho que méas
nacionales salgan a protestar en contra del régimen
por su mala administracion de la economia. ¢Qué
los llevo a esa situacion?
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Grafico 4. Ingresos y gastos del Gobierno
(billones de rupias de Sri Lanka)
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Fuente: elaboraciéon ANIF con datos del FMI.

Rajapaksa se eligid en 2019 en una campafia llena
de promesas fiscales. La principal apuesta del enton-
ces candidato era reducir los impuestos, lo que llevo
a cabo apenas fue elegido. Mientras que el recau-
do del gobierno alcanzaba 14% del PIB en 2016, en
2019 y 2020 el recaudo apenas represento 12,65%
y 9,17% del PIB respectivamente. Es cierto que el
recaudo venia disminuyendo antes de su gobierno,
pero fue en los primeros dos afios de su periodo que
el fisco disminuy6 en Rs1.200 billones. A pesar de
la disminucion en ingresos, el gasto continud su ten-
dencia al alza. En 2018 el gobierno registraba gastos
de Rs2.693,23 billones. La anterior cifra ascendio a
RS3.283,70 en lo proximos dos afios, en su mayoria
para financiar proyectos de infraestructura.

Sumado al manejo de lo recursos estatales, la isla
se tuvo que enfrentar a la desaparicion del turismo a
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Gréfico 5. Llegada de turistas internacionales
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Fuente: elaboracion ANIF con datos de Sri Lanka Tourism Development
Authority.

raiz de la pandemia del COVID-19. En 2019 el sector
representaba mas del 10% del PIB con la llegada de
cerca de 200.000 turistas internacionales cada mes.
Con el cierre de las fronteras en abril de 2020 esa
cifra se redujo drasticamente a 0.

Con el cese de actividades econdmicas, particular-
mente del turismo, las cuentas nacionales se termi-
naron de desajustar durante la pandemia. Las ca-
lificadoras de riesgo, pronosticando la mala receta
gue estaba siguiendo el pais antes de la pandemia
y considerando el importante efecto del cese al tu-
rismo, rebajaron la calificacion crediticia del pais y
le quitaron el grado de inversion, lo que encarecio el
acceso a los mercados internacionales para financiar
la deuda. Debido a esos factores, Sri Lanka hoy es
victima de los peligrosos déficits gemelos. La deuda
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Grafico 6. Deuda bruta del Gobierno
y Déficit en Cuenta Corriente
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Fuente: elaboracién ANIF con datos del FMI.

bruta del gobierno alcanz6 el 107% del PIB en 2021 y
el déficit en la cuenta corriente se pronostica superior
a la barrera del 7% para 2022.

De los US$51 billones de deuda externa del pais,
US$7 billones eran agendados a pagar este afio. La
mayoria de esa deuda estéa respaldada en titulos en
el mercado. El resto de la deuda es, en su mayoria,
con el Banco Asiético de Desarrollo, China y Japoén,
gue tienen participaciones superiores al 10% cada
unot. Teniendo en cuenta el monto del pasivo, las
Ultimas cifras del Banco Central de Sri Lanka indican
una muy baja capacidad de pago. En el tercer trimes-
tre del afio pasado el pais contaba con un poco mas

1 Cifras del Departamento de Recursos Externos de Sri Lanka.
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de US$2 billones de reservas. A marzo de este afio
esa cifra es considerablemente inferior, rondando los
U$1,7 billones. La disminucion de las reservas se ex-
plica en gran parte por la controversial decisién del
Banco Central, que insistio hasta principios de marzo
en una tasa de cambio fija de 200 rupias por ddlar, lo
que termin6 de diluir sus reservas externas. Hoy Sri
Lanka cuenta con reservas para menos de 2 meses
de importaciones. En vista de la insostenibilidad de
la deuda y su dificultad de pago, el gobierno anuncio
el martes pasado que iba a suspender los pagos de
su deuda. Como indicio el comunicado del Ministerio
de Finanzas, es el primer default desde que la isla
alcanzé su independencia en 1948.

La isla tampoco ha contado con buena fortuna en
cuanto a factores exdgenos. A pesar de que la eco-
nomia se encontraba en estado critico, habia razo-
nes de optimismo a finales del afio pasado con la

Grafico 7. Posicion internacional de inversion -
Reservas Internacionales
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reapertura econémica y la reactivacion del turismo.
Durante el segundo semestre del afio pasado las lle-
gadas internacionales mostraron cifras de una recu-
peracion significativa. De hecho, en marzo de este
afo se reporto la llegada de méas de 100.000 visitan-
tes, cifra que esta muy alejada de los 200.000 pre
pandemia pero no deja de ser positiva en contexto.
Sin embargo, con la coyuntura internacional actual
a raiz de la situacion en Ucrania el pronostico no es
bueno. El aumento en los precios de los commodities
para un pais que depende de la importacién de com-
bustible y alimentos y que ya contaba con reservas
bastantes limitadas signific6 un giro catastréfico e
irreversible para la economia nacional.

Lainflacion es el indicador econdémico en el que la cri-
sis se ve mas evidente. Los precios ya venian al alza
desde el primer semestre de 2021, pero su variacion
se mantenia por debajo del 10% hasta hace poco.

Grafico 8. Inflacion
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Fuente: elaboracién ANIF con datos del Banco Central de Sri Lanka. Fuente: elaboracién ANIF con datos del Banco Central de Sri Lanka.
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La escasez de délares y el encarecimiento de las im-
portaciones han sido los principales contribuyentes
para una inflacién de 18,7% en marzo de 2022. Los
bienes mas afectados han sido el combustible y los
alimentos. Recordemos que el combustible se utiliza
como insumo en un sinnamero de bienes, por tanto,
incrementos en su precio significa incremento en el
nivel de precios generalizado en una economia.

Ademas de la creciente inflacion, la divisa nacional
se encuentra en una preocupante trayectoria de de-
valuacion marcada. Luego de que el 7 de marzo el
Banco Central detuviera sus esfuerzos por mante-
ner la tasa de cambio fija, la rupia esrilanquesa se
devalud cerca del 65%. La tasa de cambio paso de
200 rupias por délar a 330 rupias por ddlar, indicati-
vo del estado actual de la economia.

En vista de la magnitud de la crisis el gobierno esta
tomando algunas medidas correctivas. Sri Lanka ya
recurrié al Fondo Monetario Internacional (FMI) para
renegociar la deuda. Ademas, el gobierno se ha en-
cargado de renovar el gabinete de ministros, cam-
biando también al Gobernador del Banco Central.
Para los manifestantes los ajustes no son suficientes
y exigen la renuncia del presidente inmediatamen-
te. Por su parte, Rajapaksa no muestra intenciones
de ceder el poder. La negociacion con el FMI exigira
reformas impopulares que van en contravia de sus
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Fuente: elaboracion ANIF con datos de Investing.

promesas de campafia. La situacion es alarmante y
sera la capacidad del pais de renegociar su deuda
externa y corregir su senda fiscal insostenible lo que
determine el devenir econdémico de la isla.
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INDICADORES ECONOMICOS VARIACION
ULTIMO
PRECIO Quincenal Mensual Trimestral Anual
MERCADO BURSATIL
1. S&P500 uss$ 4.462 14 11 15 6.9
2. Dow Jones Industrial Average Us$ 34911 0.8 0.3 19 2.3
3. NASDAQ Us$ 13.620 -4.1 35 11 2.4
4. NYSE Uss$ 16.659 0.1 -0.5 16 33
5. Stoxx Europe 600 EUE 456 15 0.3 5.1 45
6. FTSE 100 EUE 7.601 -0.2 21 0.2 10.2
7. DAX EUE 14.153 19 12 -10.5 -6.9
8. CAC40 EUE 6.535 17 -0.7 -89 5.2
9. Nikkei 225 JP¥ 27.218 -0.5 -2.9 11 -6.8
10. Shanghai CH¥ 3.151 2.6 3.3 -10.5 9.1
11. Hang Seng HK$ 20.945 -4.0 -4.3 -16.1 212
12. Nifty 50 INX 16.959 5.6 2.1 -45 18.6
13. Bovespa BR$ 115.057 3.2 19 56 -4.2
COMMODITIES (US$)
14. Bloomberg Commodity Index 131 4.0 4.6 24.6 51.0
15. WTI 103 1.2 17 21.2 65.3
16. Brent 109 20 -5.8 23.8 63.5
17. Oro 1.957 15 1.6 6.6 9.4
FOREX
18. EURIUSD 1.09 -04 1.7 -4.0 9.8
19. GBP/USD 1.30 -0.2 -0.9 -4.1 -6.4
20. USDIPY 127.77 33 71 12.1 18.3
21. USDICHF 0.95 14 15 32 33
22. USDICNY 6.42 0.9 0.9 13 11
BONOS DEL TESORO DE EE.UU.
23. 13 semanas 0.83 25.2 59.6 3940 6.2846
24. 5 afios 2.87 6.3 204 775 258.1
25. 10 afios 2.87 10.0 20.9 56.5 834
26. 30 afios 2.93 113 13.0 36.9 294
Fuente: elaboracion ANIF con base en WSJ & Yahoo Finance.
BANCO CENTRAL TASA (%) PROXIMA REUNION
Reserva Federal de Estados Unidos 0.25-0.5 4 de mayo
Banco Central Europeo 0 9 de junio
Banco de Japdn -0.1 27 de abril
Banco Popular de China 37 20 de mayo
Banco de Inglaterra 0.75 5 de mayo

Fuente: elaboracién ANIF con base en FED, ECB, BoJ, BoE y FXStreet.
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Fuente: elaboracion ANIF con base en BLS, Eurostat
y FRED St.Louis.
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Fuente: elaboracion ANIF con base en BLS, Eurostat
y NBSC.
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