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COMPLIANCE

Publicacion mensual gratuita de GRUPO DEL SUR ASESORES

Con el fin de ofrecer una eficiente Administracién de Patrimonios, Grupo del Sur les presenta los conceptos y caracteristicas
esenciales ala hora de buscary entender una buena opcién de inversién de cartera.

Nuestro enfoque se basa en la estructuracién de portafolios diversificados que se ajusten al perfil de cada cliente, dependiendo de
sus objetivos de rentabilidad, aversion al riesgo, horizonte temporal, nivel de liquidez, actividad pro-fesional, nucleo familiar, etc,
combinados con la situacion actual del mercado.

Trabajamos con los mejores corredores de Bolsa del mercado, con mas de 30 afios de trayectoria en la plaza local y con experiencia

en los mas altos cargos directivos de la Bolsa de Valores de Montevideo

Productos Financieros

Bonos:

Son titulos de deuda emitidos a mediano y largo plazo por
gobiernos, organismos multilaterales de crédito,
municipalidades y empresas privadas a los efectos de captar
fondos de los mercados. Habitualmente son emitidos con una
tasa anual, fija o variable, e intereses pagaderos semes-
tralmente (cupdn), obligandose el deudor a pagar al tenedor del
bono el valor nominal a la fecha de vencimiento o en algunos
casos antes dependiendo de las condiciones establecidas, por
ejemplo si se estipulan amortizaciones parciales o totales.

Bonos de alta calificacion:
Bonos del Tesoro Americano, Bonos Alemanes, Bonos de
Franciay Canada

Bonos de mercados emergentes:
Uruguay: - Bonos globales emitidos en USD, Euros y Ul
-Bonos del Tesoro locales en USD

Obligaciones Negociables (ON):

Las obligaciones son valores por los cuales, quien suscribe, se
obliga a pagar una suma de dinero a una determinada fecha, en
condiciones establecidas. Al igual que en el caso de los bonos
del tesoro, habitualmente son emitidos con una tasa anual, fija o
variable, e intereses pagaderos semestralmente.

La emision de obligaciones es un mecanismo utilizado por una

sociedad, cuando necesita recursos dinerarios de importancia.
Larelacién fundamental que justifica su creacion es un contrato
de préstamo.

Algunas ON's circulando en el mercado.
CONAPROLE (Conahorro), BHU, DUCSA, Puertas del Sur,
UTE

Letras de Regulacion Monetaria (LRM):

El Banco Central del Uruguay (BCU) emite Letras de
Regulacién Monetaria con el objetivo de regular la liquidez
estructural del sistema financiero. Para cumplir con este
proposito, cuenta actualmente con dos instrumentos
esenciales, las LRM en pesos uruguayos y las LRM en
unidades indexadas. Estas ultimas ofrecen una cobertura
frente alainflacion.

Las LRM en moneda nacional se emiten actualmente a plazos
de aproximadamente 30, 60, 90, 120, 180, 270, 360 y 720 dias,
mientras que las nominadas en unidades indexadas (Ul) se
emiten a plazos de 1y 2 afios.

Las LRM son cupén cero, es decir que no van a pagar cupones
ni semestral nianualmente, se paga al vencimiento de la Letra.
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Indicadores de interés

Indicador Periodo

IPC (Var. 12 Meses) 01/22 8.15%
IPPN (Var. 12 Meses) 02/22 21.32%
ICC (Var. 12 Meses) 01/22 8.21%
IMS (Var. 12 Meses) 01/22 6.81%
Desempleo (Tasa) 12/21 7.00%

COTIZACIONES DE MONEDA

Moneda Valor Compra Valor Venta
Dolar USA 41,90 44,30
Peso Argentino 0,07 0,37
Real 7,70 9,70
Euro 45,79 51,03

Base Ficta de Contribucién (BFC) $1369.70
Base de Prestaciones y Contribuciones (BPC) $5.164
Salario minimo nacional S 19.364
Unidad Indexada $5.2231
Unidad Reajustable - UR S 1373.03

FUENTE WEB INE/BPS
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AJUSTE DE CRITERIOS BASICOS GENERALES DE FUNCIONAMIENTO -
DECRETO 268/020 Y ANEXO | - TECNOLOGIAS LIMPIAS DESDE EL 03/02/2022

Por:Ignacio Gaudin.

El dia 3 de febrero del 2022, la Comision de
Aplicacion de la Ley de Inversiones (COMAP)
modifico los Criterios Basicos Generales de
Funcionamiento del Decreto 268/020 y el Anexo | -
Tecnologias Limpias. Desde Vuille Lafourcade nos
gustaria detallar los cambios establecidos,
centrarnos en algunos que parecen ser de gran
impacto y esclarecer algunas dudas que pueden
surgir a causa de estos.

éQué se modifico?

Dentro de los ajustes se detallan los siguientes:
-Puntaje deindicador Descentralizacion.

- Actualizacion de listado de certificaciones
admitidas paraindicador sectorial Diferenciacion de
productosy procesos.

- Actualizacion de nivel tecnolédgico de productos
para el indicador Nivel Tecnolégico del producto

EMPRESAS CONSTRUCTORAS
TENEMOS EL EQUIPO

elaborado, con la incorporacién del producto
hidrégeno verde.

- Actualizacion de valores mdaximos admitidos de
plantinesy costos de implantacién.

-Elegibilidad de bienes usados.

- Tope en el valor de vehiculos utilitarios:
camionetasy furgones.

-Ajuste en elindicador Tecnologias Limpias.

¢éCual es el cambio enlos vehiculos utilitarios?

Para que los vehiculos utilitarios sean elegibles, no
solo debe ser destinado directamente a la actividad
que desarrollala empresa, sino que también existen
topesdeinversion.

El tope establecido es de USD 30.000 valor CIF,
tanto para los vehiculos importados como para los
adquiridos en plaza. Este monto sube a USD 60.000
valor CIF cuando el vehiculo es eléctrico.

Si el vehiculo es adquirido en plaza, sera necesario
solicitarle al proveedor el detalle del valor CIF del

Entre otros servicios
destacamos:
Liquidacion de sueldos y jornales

Documentacion contable
Gestiones ante el BPS

-

POR MAS INFORMACION: info@grupodelsur.com // 2908 8226
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citado vehiculo el cual serd constatado en COMAP
eninstancia de evaluacion.

Indicador Descentralizacion.

Este indicador sigue teniendo su puntaje minimo y
maximo en4y 10respectivamente. Sin embargo, los
puntajes por departamento se vieron modificados.
Es importante ajustar este indicador ya que, por
ejemplo, un proyecto radicado en la ciudad de Salto
antes puntuaba 9 por este indicador y con el cambio
decriterios la puntuacidn pasaaserde4.

Bienes usados adquiridos en plaza.

Con el cambio de criterio, ahora para que los bienes
utilizados adquiridos en plaza sean una inversién
elegible ademas de no haber sido objeto de
beneficios fiscales anteriormente, no podran
superar los 3 afios de antigliedad desde la primera
adquisicion en el pais.

Para estos bienes, cabe aclarar, no se establece
ningun tope maximo.

el e

é¢Qué pasa si presento una modificacion a un
proyecto sinresolucion?

Se debe tener en cuenta que toda modificacién al
proyecto de inversiéon debe seguir la normativa
vigente a la fecha. Por lo tanto, estos nuevos
criteriosvanaser

aplicables a las modificaciones que se presenten de
proyectos previamente presentados, a pesar de que
estos hayan sido presentados siguiendo otra
normativa dentro del Decreto 268/020.

é¢Hay alguiin cambio en los formularios?

Se ajustan los formularios para la presentacion de
los proyectos al amparo del Decreto 268/020,
adaptandolos a las modificaciones sefialadas,
especificamente en los Formularios de Inicio de
Tramite, en la Carta de Compromiso y en el
formulario Informacién técnica Bienes Listado 1
referente alindicador Tecnologias Limpias.

FUENTE MEF
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SALARIO REAL

EL PODER DE COMPRA DE LOS TRABAJADORES CONTINUA CAYENDO

El salario real de los trabajadores del sector
privado bajo 1,59% en los 12 meses cerrados a
enero.

‘:l . | I'i L

El indice Medio de Salarios (IMS) tuvo una variacién
mensual de 4%y en los Ultimos 12 meses cerrados a
enero de 6,81%, segun los datos que publicd este
viernes el Instituto Nacional de Estadistica (INE)
Para saber qué pasé con el poder de compra de los
trabajadores, a la evolucion del indicador hay que
restarle lainflacion.

Los precios acumularon unasubade 8,15%enlos 12
meses cerrados a enero. Por lo tanto, el salario real
de los trabajadores tuvo una caida de 1,34% en ese
periodo.

En el sector privado los salarios subieron 6,56% en
los 12 meses cerrados a enero. De esa manera, la
caida del poder adquisitivo fue de 1,59%.
Por otra parte, el IMS del sector publico tuvo un
crecimiento de 7,26%. Por lo tanto, el salario real
descendi6 0,89

FUENTE DIARIO EL PAiS URUGUAY

Uno de los principales objetivos de una Empresa o Compafiia es maximizar 7
el Valor de sus Acciones. La valuacién de una empresa juega un rol fundamental b
a la hora de hacer alianzas, buscar aportes de capital, planear fusiones y 2

adquisiciones, o disefiar un portfolio de inversiones. Por eso realizamos un
andlisis técnico profesional para determinar el valor de su Empresa, el cual
es una referencia fundamental a la hora de tomar decisiones estratégicas . |

para su Empresa o Compafiia. /,/'/f\\
grupocelst
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Por mas informacién:
Tel.: 2908 8226 :: info@grupodelsur.com :: www.grupodelsur.com
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NEGOCIOS

(QUE AVANCES LOGRARON LOS EMPRESARIOS URUGUAYOS EN SU
VIAJE A DUBAI?

Una delegacion de 60 lideres de negocios
acompaind al presidente Luis Lacalle Pou en su
visita al poderoso emirato

Dos pequeiias geografias que son la puerta de
entrada a grandes mercados regionales son puntos
gue asemejan a Uruguay y al distante emirato de
Dubai. Hacia alli -donde se celebra la Expo Dubai
2020- viajé una delegacion oficial encabezada por el
presidente Luis Lacalle Pou, y de la que participaron
ministros, instituciones oficiales y 60 empresarios
de diversos sectores. La visita sirvid para estrechar
lazos y comenzar a explorar oportunidades de
negocios entre ambos paises. La industria
tecnolégica uruguaya fue uno de los sectores que
mads interés concitd, segun relataron seis
empresarios consultados que participaron de la
comitiva. También coincidieron en que los acuerdos
e inversiones requerirdn como en toda relacién de
negocios de la construccién de confianza.

«Seguro que en el futuro vamos a escuchar de
tecnoldgicas uruguayas que tienen una oficina en
Dubai, otra en Singapur, otra Shenzen, otra en
EE.UU. y Europa», augurd el presidente de la
Cdmara Uruguaya de Tecnologias de la Informacion.

SAS - SOCIEDADES ANONIMAS SIMPLIFICADAS

En el momento de elegir un tipo de sociedad comercial, existen varias e
importantes diferencias. Aqui ofrecemos algunas pautas a tener en cuenta
antes de tomar una decision sobre que tipo de empresa abrir:

y > Que sea moderna y agil.
» Con caracteristicas que existan en el mercado internacional.
» Que proteja el patrimonio a confiarle.
» Que sea facil la movilidad de sus socios y accesible la variacion de sus capitales.
» Que mantenga la discrecion de sus integrantes.

En GRUPO DEL SUR las creamos segtin las necesidades del cliente:
nombre societario, capital accionario, actividad a desarrollar, etc.
Consliltenos!
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Como avance en esa direccién, el viaje permitid
colocar a Uruguay como «hub» tecnoldgico para
Ameérica, un rol que Dubdi cumple para Medio
Oriente y Africa. Loureiro dijo que hay interés de
parte de zonas francas como el «Silicon Oasis» de
Dubai para que startups con foco global se instalen
alli, lo que puede ser una oportunidad para
empresas de Uruguay a la hora de desarrollar un
nuevo mercado o acceder a capital. También resalté
la apertura de una oficina en Dubai de LSQA
(empresa de certificacién de calidad del LATU) y la
operacion que tiene Genexus en ese destino. «Lo
que tiene que suceder ahora es que otros se
animen», cerro.

La gerenta general de la Uniéon de Exportadores
destaco que la visita de 60 empresarios uruguayos a
Dubai apuntd a crear «oportunidades para generar
trabajo para los uruguayos». En ese marco, valoré la
presenciay el rol que jugd el presidente Luis Lacalle
Pou: «No es lo mismo venir con el presidente que
abrir puertas en solitario». Segun Aishemberg, la
demanda de productos alimenticios de los Emiratos
Arabes es un «potencial» de negocios para
empresas uruguayas. De hecho, firmas locales ya
exportan alimentos (lacteos y carne) y animales en

pie. Las oportunidades no se limitan a productos
tradicionales uruguayos sino que la tecnologia, la
innovacién y el emprendedurismo también son
valorados por los inversores. «Ellos tienen interés
en que startups vengan a Dubai y a su vez quieren
expandirse en América utilizando la plataforma de
Uruguay», remato.

El sector de los servicios profesionales puede
ayudar atender puentes en lallegada de inversiones
desde Dubai a Uruguay. Segun el socio director de
CPA Ferrere, ese trabajo puede orientarse a
«facilitar» inversiones a través del asesoramiento a
los inversores sobre el régimen de negocios del pais.
De manera mas general, Isoardi comprobd de
primera mano el interés de inversores y
empresarios drabes en la industria tecnoldgica
uruguaya. El salto de la fintech dLocal a la categoria
de «unicornio» (por su valor de mercado de al
menos USS 1.000 millones) fue una referencia en
conversaciones de negocios bilaterales, comenté.
Ese hito «te pone en el mapa», resaltd Isoardi.
Segun el ejecutivo, los proximos pasos en el
acercamiento entre Uruguay y los Emiratos Arabes
pautan nuevas instancias de didlogo a nivel privado
ytambiéninstitucional.

El viaje a Dubdi significo una oportunidad de
crecimiento para la marca Tea Please (tés de blends
de hierbas autdctonas), contdé su cofundadora.
«Tenemos negocios avanzados», dijo Reda, que
también participo de la Gulfood (la mayor feria de
alimentos del mundo, celebrada en Dubai).
«Logramos encontrar partners adecuados para
nuestro producto, con los cuales la exportacion es
un hecho, con lo que significa eso para un
emprendedor uruguayo», agregd. Reda también
resaltd el trabajo de Cancilleria y la Unién de
Exportadores, asi como la importancia de la visita
del presidente. La industria uruguaya de tecnologia
también encontré campo fértil para avanzar, sumo
Reda, gerenta comercial y de marketing de la firma
de software These. «Los emiratos estan dvidos de
comerciar con nosotros y crear puentes en
tecnologia», concluyd.

FUENTE DIARIO EL PAIS URUGUAY
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NUESTROS SERVICIOS

Ser el punto de contacto para el inversor extranjero.

Algunos de nuestros servicios:

® Informacidon macroy sectorial.

® Informaciones a medida, como ser datos macroeconémicos, mercado de trabajo,
impuestos y aspectos legales. Programas de incentivo a las inversiones,
localizacidn, y costos.

® Contacto con los principales actores. con entidades de gobierno, instituciones
financieras, cdmaras empresariales, centros de I+D y socios potenciales,
entre otros

® Publicacién de oportunidades de inversion. Peridédicamente publicamos en
nuestro compliance informacidn sobre proyectos de inversion.

grupo
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INFRAESTRUCTURAY CONSTRUCCION

La construccion ha sido uno de los sectores de mayor recepcion de inversion, lo que ha permitido que registre
un periodo de gran dinamismo en los uUltimos diez afos. El sector cuenta con interesantes ventanas de
oportunidad derivadas de nuevas figuras en el marco normativo nacional, como la Ley de Participacién Publico-
PrivadaylaLey de Promocidn de la construccion de vivienda de interés social.

LOGISTICA

Uruguay se ha posicionado muy
bien en el Cono Sur en virtud de
las importantes ventajas que
ofrece para el desarrollo de
actividades logisticas. Ubicacion
geografica, marco normativo e
infraestructura se combinan una
fuerte institucionalidad de apoyo
al sector.
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COTIZACION

EL DOLAR EN URUGUAY TUVO LA MAYOR SUBA EN CASI DOS
ANOS POR EL EFECTO DE LA INVASION RUSA A UCRANIA

La divisa volvié a cotizar sobre los $ 43 a nivel
interbancario

El ddlar interbancario tuvo en Uruguay la mayor
suba en casi dos anos luego de la invasidon de Rusia a
Ucrania, tras haber tenido el miércoles la mayor
caidadiariaenunafoy medio.

La moneda estadounidense parecia no encontrar
“piso” en Uruguay, pero la invasién rusa
desencadend un fortalecimiento del billete verde a
nivel global -ya que es considerado un activo de
refugio ante turbulencias- del que el mercado local
no fue ajeno.

El délar interbancario aumentd ayer 1,79%, la
mayor suba diaria desde el 5 de mayo de 2020
(cuando se incrementaba respecto a la jornada
anterior un 2,42%). La divisa se negocid en
promedio ayer en $ 43,025, una suba de 76
centésimos respecto alajornadaanterior.

En lajornada el billete verde cotizé entre $ 42,75y $
43,10 para finalizar en el maximo. El valor de cierre
sube 2,13% respecto al anterior.

Enlo que va del mes el délar redujo su caidaa 2,56%
yenloquevadelaforetrocede 3,74%.

En la vispera a través de las pantallas de la Bolsa
Electronica de Valores (Bevsa), se realizaron 72
operaciones por un monto equivalente de USS$ 33,5
millones.

Al publico en las pizarras del Banco Republica
(BROU), el ddlar aumenté ayer 90 centésimos vy
cerroenS$41,90alacompray$44,30alaventa.

En Brasil, el principal mercado de referencia
cambiaria, el délar subié de forma significativa un
2,06%ycerréen5,1174 reales. Enlo que va del mes
el ddlar en Brasil cae 4,48% y enlo que va de 2022 se
desploma 8,3%.

En Argentina el ddlar oficial subié 0,11% y cerrd en
107,3933 pesos argentinos. En febrero lleva un alza
de2,26%yen 2022 aumentaun4,55%.

En el mercado informal el ddélar blue subié 50
centavos, a 210,50 pesos argentinos.

Riesgoytasa

La invasion de Rusia a Ucrania, no generdé una
disparada del riesgo pais. De hecho, el riesgo de la
deuda uruguaya medido segun el indice UBI, que
elabora Republica AFAP, subid tres unidades ayer y
cerré en 137 puntos bdsicos. Este aumento se dio
con una cotizacidén a la baja en el precio de los bonos
uruguayos y al alza en el valor de los treasuries
(bonos del Tesoro estadounidense considerados
libres de riesgo). En lo que va del mes el riesgo pais
de Uruguay sube 20 unidades y en lo que va del afio
aumenta 32 puntos basicos.

En tanto, la tasa de interés call (que se cobran los
bancos por préstamos entre si a un dia de plazo) se
operé ayer en 7,39%, por encima del valor objetivo
que fijé el Banco Central para la tasa de referencia
(7.25%).

FUENTE DIARIO EL PAIS URUGUAY

Hoy, el aislamiento es el /orincipa! objetivo
para mantener nuestra salud y proyectarnos.

Nosotros, nos mantenemos junto a vos,
mdas cerca que SIEMPRE.

Abrazo

El equipo de GDS

grupodelsur
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INVASION A UCRANIA

LO QUE ESTA EN JUEGO PARA LA ECONOMIA GLOBAL SI RUSIA

INVADE UCRANIA

Incluso antes de que el Kremlin enviara soldados
rusos a los territorios separatistas de Ucrania el
lunes, la tension ya habia causado estragos

Después de ser azotada por la pandemia, de los
estrangulamientos en la cadena de suministros y de
los repuntes en los precios, la economia global esta
en espera de que un choque armado en la frontera
de Europa le vuelva a cambiar la trayectoria de
maneraincierta.

Incluso antes de que el Kremlin enviara soldados
rusos a los territorios separatistas de Ucrania el
lunes, la tensién ya habia causado estragos. La
promesa del presidente Joe Biden de aplicar
sanciones punitivas como respuesta y la posible
venganza de Rusia ya habian hecho que
disminuyeran los rendimientos en el mercado de
valoresy que aumentaran los precios del gas.

Un ataque abierto de los soldados rusos podria
provocar repuntes vertiginosos en los precios de los
energéticos y de los alimentos, alimentar los
temores inflacionistas y asustar a los inversionistas,

una combinacidon que amenaza la inversiéon vy el
crecimiento de las economias de todo el mundo.
Aunque los efectos fueran muy adversos, el impacto
inmediato no seria nada parecido a los
devastadores cierres provocados por el coronavirus
en 2020. Rusia es un gigante transcontinental con
146 millones de habitantes y un enorme arsenal
nuclear, asi como también un proveedor
fundamental de petrdleo, gas y materias primas que
mantienen en funcionamiento las fabricas del
mundo. Pero, a diferencia de China, que es una
potencia manufacturera y estd entrelazada en
intrincadas cadenas de suministro, Rusia tiene un
papel de pocaimportancia enlaeconomiaglobal.
Italia, con la mitad de poblacién y menos recursos
naturales, tiene una economia del doble de tamafio.
Polonia exporta a la Unién Europea mas mercancia
que Rusia.

“Rusia tiene una minima importancia en la
economia global, excepto por el gas y el petrdleo”,
sefald Jason Furman, un economista de Harvard
que fue asesor del presidente Barack Obama. “Es,
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en esencia, una gasolinera muy grande”.

Claro que una gasolinera cerrada puede incapacitar
aquienes dependen de ella. La consecuencia es que
cualquier dafio econémico se propagara de manera
desigual: muy fuerte en algunos paises e industrias
eimperceptible en otros.

Europa recibe de Rusia casi el 40 por ciento de su gas
natural y el 25 por ciento de su petrdleo, y es
probable que se vea muy afectada con los repuntes
de las facturas del gas y la calefaccion, las cuales ya
estan aumentando. Las reservas de gas natural son
menores a una tercera parte de su capacidad, se
aproximan algunas semanas de bajas temperaturas
y los lideres europeos ya han acusado al presidente
de Rusia, Vladimir Putin, de haber reducido el
suministro con el fin de obtener una ventaja
politica.

También tenemos el precio de los alimentos, los
cuales han alcanzado su nivel mas alto en mas de
una década debido, en buena medida, al desastre
de la cadena de suministro causado por la
pandemia, de acuerdo con un informe reciente de
Naciones Unidas. Rusia es el mayor proveedor de
trigo en el mundo vy, junto con Ucrania, representa
casi una cuarta parte del total de las exportaciones
mundiales. Para algunos paises, la dependencia es
mucho mayor. Esa afluencia de grano representa
mas del 70 por ciento del total de las importaciones
detrigode Egiptoy Turquia.

Esto pondra una mayor presién sobre Turquia, pais
gue ya se encuentra en medio de una crisis
econdmicay tiene problemas con una inflacién que
se estd acercando al 50 por cientoy con unos precios
de electricidad, combustibles y alimentos que estan
aumentando de manera vertiginosa. El lunes, la
Casa Blanca respondié a la decisiéon de Putin de
reconocer la independencia de dos territorios
respaldados por Rusia en el este del pais diciendo
que empezaria aimponer sanciones limitadas sobre
las llamadas Republicas Populares de Donetsk y de
Lugansk. Jen Psaki, la secretaria de prensa de la Casa
Blanca, afirmd que Biden pronto emitiria un decreto
para prohibir las inversiones, el comercio y el
financiamiento para personas de esas regiones.

Los analistas que estan observando cémo se

desenvuelve el conflicto han planteado una serie de
escenarios que van de imperceptibles a graves. Las
repercusiones para las familias de la clase
trabajadora y los operadores de Wall Street
dependeran de como se desarrolle la invasion: silos
soldados de Rusia se quedan en la frontera o atacan
Kiev, la capital ucraniana; si la lucha dura dias o
meses; cudl es el tipo de sanciones que impone
Occidente; y si Putin responde reteniendo
suministros de gas que son primordiales para
Europa o lanzando perniciosos ataques
cibernéticos.

“Pensemos que el despliegue se dard por etapas”,
comento Julia Friedlander, directora de la iniciativa
de la diplomacia econémica en el Atlantic Council.
“Es probable que esto se desarrolle como una
peliculaencamaralenta”.

Como se hizo evidente a partir de la pandemia, las
interrupciones que quizds no tengan importancia
en una region pueden generar interrupciones
considerables en regiones lejanas. Los desabastos
aislados y el aumento de precios —ya sea de gas,
trigo, aluminio o niquel— pueden ser como una
bola de nieve en un mundo que sigue teniendo
problemas para recuperarse de la pandemia.

“Hay que ver el contexto en el cual se da esto”,
sefialé Gregory Daco, economista principal de EY-
Parthenon. “Hay una alta inflacion, cadenas de
suministro sobrecargadas e incertidumbre acerca
de lo que van a hacer los bancos centrales y qué tan
persistentes son losaumentos de precios”.

Las demas presiones, si se dan de manera aislada,
podrian ser relativamente pequefas, pero estas se
estan acumulando en economias que apenas se
estdn recuperando de los duros embates
econdmicos asestados por la pandemia.

Lo que también es evidente, afiadidé Daco, es que “a
la actividad econdmica se suman la volatilidad y la
incertidumbre politicas”.

Eso implica que una invasién podria tener un doble
efecto: ralentizar la actividad econdmicay elevar los
precios.

En Estados Unidos, la Reserva Federal ya esta
enfrentando la inflacién mas alta en 40 afios, la cual
llegd a 7,5 por ciento en enero, y se espera que el
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mes entrante aumenten las tasas de interés. Es
posible que en Europa sean transitorios los precios
mas elevados de la energia desencadenados por un
conflicto, pero podrian generar temores acerca de
una espiral de preciosy salarios.

“Podriamos ver una nueva rafaga de inflacién”,
comenté Christopher Miller, investigador invitado
del American Enterprise Institute y profesor adjunto
en la Universidad Tufts.

Lo que también genera temores inflacionistas es el
posible desabasto de metales indispensables como
el paladio, el aluminio y el niquel, lo que suscitaria
un trastorno mas para las cadenas de suministro a
nivel global, las cuales ya sufren afectaciones por la
pandemia, por los bloqueos de los transportistas en
Canaday por el desabasto de semiconductores.

En las ultimas semanas, por ejemplo, debido al
temor de que Rusia, el exportador mas grande de
paladio en el mundo, pueda ser expulsado de los
mercados globales, ha aumentado el precio de ese
metal, el cual se usa en los sistemas de escape de los
automoviles, los teléfonos celulares e incluso en los
empastes dentales. También ha estado
aumentando el precio del niquel, que se usa para
hacer baterias de autos eléctricosy acero.

Es demasiado pronto para evaluar el impacto exacto
de un conflicto armado, senald Lars Stengvist,
director general de tecnologia en Volvo, el
fabricante de camiones sueco. Pero afiadio que “Es
algo muy muy grave”. Dependiendo de lo que
suceda, los efectos mas trascendentes para la
economia global solo podrian manifestarse a largo
plazo.

Una de las consecuencias podria ser que Rusia se
viera obligada a tener vinculos mas cercanos con
China. Hace poco, estos paises negociaron un
contrato por 30 afos para que Rusia abasteciera de
gasaChinaatravésde un nuevo gasoducto.

“Es probable que Rusia dirija todas sus
exportaciones de energia y de productos a China”,
sefalé Carl Weinberg, economista principal en High
Frequency Economics.

Esta crisis también esta ayudando a reevaluar la
estructura de la economia global y el tema de la
autosuficiencia. La pandemia ya ha evidenciado las

desventajas de las cadenas de suministro remotas
que dependen de la produccion sin desperdicios.
Ahora, la dependencia que tiene Europa en el gas
ruso estd incentivando debates sobre ampliar las
fuentes de energia, lo cual podria marginar ain mas
la presencia de Rusia en laeconomia global.

“Alargo plazo, esto hara que Europa se diversifique”,
menciond Jeffrey Schott, investigador sénior que
trabaja en politicas de comercio internacional en el
Instituto Peterson para la Economia Internacional.
En cuanto a Rusia, el verdadero costo “seria muy
alto con el paso del tiempo, pues en verdad se
dificultaria mucho mas hacer negocios con las
empresas rusas y se desalentarian las inversiones”.
El puerto de Mykolaiv en Ucrania, el 14 de febrero
de 2022. (Brendan Hoffman/The New York Times)
Puerto maritimo en Odesa, Ucrania, el 17 de febrero
de 2022. (Brendan Hoffman/The New York Times)

FUENTE DIARIO THE NEW YORKTIMES
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