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Argentina: Exceso de Gasto Publico
ante Elecciones Presidenciales y

Legislativas

Hace poco mas de un ano, Argentina volvid a las portadas de los principales medios
financieros mundiales a raiz del default selectivo en el que cayd, el segundo tras 13 afios
después de la crisis econdmica, politica y social que sucedié con la salida del poder de
Carlos Menem. El conflicto entre el Ejecutivo y los denominados “Fondos Buitre” sirvid

para apuntalar la alicaida imagen presidencial de Cristina
Fernandez y tapar los conflictos y movilizaciones de los
sectores productivos del pais. Hoy la agenda estd tomada
por las préximas elecciones presidenciales y legislativas,
sobre todo a partir de la primaria presidencial realizada el 9
de agosto de 2015. Si bien las encuestas daban por ganador
al candidato oficialista Daniel Scioli, el triunfo estuvo lejos
de ser abrumador y deja abierta las posibilidades para otros
actores en el juego politico.

Junto con las elecciones, el escenario recesivo del principal
socio comercial de Argentina, Brasil, y la desaceleracion
china, se han traducido en un escenario econdmico
desfavorable para el pais vecino, con acceso a fondos
limitados y una rebaja en la recaudacion fiscal. Por otra

Las perspectivas econédmicas de Argentina
estan estrechamente ligadas a la evolucién
politica del pais. La aparente
“kirchnerizaciéon” de los candidatos con
mayores posibilidades de salir electos
vislumbra un panorama poco alentador
para el sector privado y baja posibilidad de
reformas que promuevan la libertad
econdmica, la productividad y la

competitividad.

parte la inflacion estd volviendo a los preocupantes niveles que mostré en la década
anterior, con un tipo de cambio clandestino que casi duplica el valor oficial.

Pese al escenario econémico desfavorable, el desorden politico de la oposicidn y la
fortaleza del kirchnerismo y el peronismo en los movimientos sociales de Argentina hacen
proyectar un nuevo triunfo del oficialismo en las préximas elecciones. El frente opositor
liderado por Mauricio Macri, “Cambiemos”, tiene la oportunidad de dar un giro, aunque
limitado, en la administracion trasandina luego de 4 gobiernos consecutivos del

kirchnerismo.
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Evoluciéon Econémica

Argentina continla en el escenario recesivo en el que entrd el afio 2014. A raiz de la
situacidn de Brasil, la caida del PIB se ha acrecentado y se proyecta que el 2015 sea de -
2,1%, versus el 1,0% en 2014. Con todo, el escenario para 2016 deberia volver a ser
favorable y el pais podria crecer un 1,1% gracias al empuje de Brasil, si éste tiene éxito en
las medidas que esta impulsando.

La recesidn ha sido especialmente fuerte en la variable de inversién. Durante en 2014 y
2015 la inversién privada se contrajo un 5% cada afo, mientras que el consumo bajé 1,8%
en 2014 y se espera una leve recuperacion hasta un 0,3% de caida para 2015. Por su parte,
la demanda interna también contribuyd a las malas cifras de crecimiento y anoté una
caida del 2,2% en 2014, levemente superior al 1,2% de contraccidn que se espera para el
2015. Como sefialamos antes, una mejora en la situacion de Brasil y China se espera para
el 2016, por lo que las cifras de crecimiento de la inversidon, consumo privado vy la
demanda interna para 2016 son de 3%, 0,8% y 1,2% respectivamente.

Tal como sefialamos antes, la inversién privada ha mostrado una desaceleracién en los
ultimos dos anos, lo que ha significado una caida en el porcentaje del PIB que representa
este componente. En 2007, antes de la crisis, alcanzd un valor superior al 22% del PIB, lo
que se alineaba con la tendencia previa al derrumbe de 2001. Sin embargo, la
incertidumbre a raiz de las estatizaciones en ciertos sectores de la economia y el complejo
escenario econdmico de la regidn han incluido un importante grado de volatilidad en este
componente. El aflo 2009 cay6 a 16,15% del PIB, y en 2013 se recuperd hasta un 19,64%.
Sin embargo, el afio pasado volvid a caer a 17,64% y se espera que la tendencia continle
hasta 2016. Segun analistas, esta tendencia a la baja deberia mantenerse mientras no se
resuelvan los litigios por la estatizacion de YPF y exista certeza sobre la estructura
tributaria del pais.

La tasa de politica monetaria es fijada por el Banco Central de Argentina. Esta institucion
no goza de la independencia de otros bancos centrales de la regidn, aunque dentro de la
realidad de las instituciones trasandinas, tiene mayor credibilidad y libertad de accidn.
Pese a ello la tasa de politica monetaria fijada por el BCRA no es la que se aplica
efectivamente, producto de ciertas arbitrariedades y discrecionalidades que existen en el
sistema. Pese a ello, la utilizaremos como referencia. La tasa de politica monetaria se
encuentra hoy en su nivel mas alto de los ultimos 15 afos. Esto es producto de la
necesidad del gobierno de controlar la inflacion y al mismo tiempo tratar de manejar la
pérdida de valor de la moneda local, el peso argentino, frente a otras monedas de la
region y sobre todo frente al ddlar. La tasa de politica monetaria del mes de septiembre es
de 23,9%, 6 puntos sobre la de 17,9% del mes de agosto.
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La inflacion en Argentina ha sido una de las mayores dificultades para todos los gobiernos
y pese a ello, jamds se han tomado medidas concretas para resolverla. Durante parte
importante de 2014 la fuente oficial de estadisticas del gobierno central no publicé cifras
de inflacion. Estimaciones privadas sefialan que la inflacién acumulada fue de 29,5%. Para
este afio se espera una inflacién de 30%, mientras que el 2016 se estima que la cifra
acumulada sea de 40%. La incertidumbre en torno al valor futuro de la moneda vy la
permanente depreciacion del peso es un fendmeno que histdricamente ha generado la
compra de divisas extranjeras, sobre todo de ddlares, para garantizar el valor del dinero en
el futuro. En los escenarios de alta inflacion, este fendmeno se acrecienta y en parte
explica la disparidad entre el tipo de cambio oficial y el “blue ddlar”.

La moneda argentina opera oficialmente con un tipo de cambio controlado en operaciones
del Banco Central de la Republica Argentina. El peso argentino ha sido permanentemente
intervenido para mantener una paridad artificial con el délar americano. En los '90 el afan
por mantener una paridad 1-1 con el ddélar fue uno de los motivos del default y la crisis
financiera que llevo a la devaluacién subita del peso a una paridad 1-3. Esta paridad pudo
ser sostenida durante el superciclo de los commodities de la década anterior, pero ya en el
ano 2010 comenzd un rally al alza que llevé la paridad promedio de 2013 a 5,5 pesos por
délar, versus los 3,6 de toda la década pasada. Durante en 2014 el tipo de cambié se
encumbrod a los 8,1 pesos por ddlar y en lo que va de 2015, el cambio oficial promedio ha
sido de 8,99 pesos por délar americano. Sélo en agosto el cambio fue de 9,1, muestra de
que la tendencia seguira al alza. El indicador mas relevante, sin embargo, es el valor del
“blue ddlar” que se transa en el mercado negro, donde la paridad es de 15 pesos por
dodlar.

La balanza comercial de Argentina mantiene niveles positivos. En linea con el resto de la
region de América Latina, se vio favorecida con el superciclo de los commodities, y los
afios 2011, 2012 y 2013 superd las exportaciones por USS 80.000 millones anuales, lo que
significd un importante estimulo a la economia, que en 2006 exportd USS 46.000 millones.
Cémo sefalamos anteriormente, la desaceleracién china y la recesidon de Brasil han
repercutido fuertemente en las exportaciones de Argentina y por consiguiente, en su
balanza comercial. De este modo, en 2014 las exportaciones fueron de USS 71.000
millones y se espera que este afio sean de USS 61.000 millones. Las cifras de balanza
comercial se mantuvieron superavitarias pese a la reduccion de las exportaciones, ya que
las importaciones también cayeron debido a la desaceleracién del consumo y la demanda
interna. De ese modo, la balanza comercial de Argentina para 2014 y 2015 sera de
USS 9.480 y USS 6.180 millones.

Al igual que las cifras de inflacién, las cifras oficiales de desempleo de Argentina no gozan
de tanta confianza por parte de los analistas. La cifra se publica trimestralmente y mide el
desempleo en las zonas urbanas mas importantes de cada estado federal. En la ultima
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década el promedio ha sido de 7,7% con una tendencia a la baja desde el 2007. En los
ultimos 3 afios se ha estabilizado en la banda entre el 6% y el 8%. El afo 2013 el
desempleo promedio fue de 7,1% y en 2014 subié a 7,25%. EN lo que va de 2015 el
desempleo promedio es de 6,5%, cifra baja que segun los analistas se debe al
importantisimo estimulo fiscal que ha puesto en marcha el kirchnerismo para asegurar las
elecciones de octubre.

En términos de deuda publica, Argentina enfrenta una dualidad. Por un lado ha logrado
bajar su exposicién como porcentaje del PIB, desde un 64,3% que tenia en 2007 a un
30,8% en 2014. Por otro lado, ha trasformado la discusion sobre el pago de la deuda a
ciertos acreedores que compraron los bonos durante la crisis del 2001 en una cuestion de
soberania internacional. El default selectivo declarado en agosto del afio pasado perjudicé
la previamente negativa nocidn que tienen inversionistas internacionales e instituciones
como el FMI y el Banco Mundial sobre la capacidad de pago de Argentina. Se espera que la
exposicién aumente a un 33,3% durante en 2015, ya que el ejecutivo esta fortaleciendo la
economia a través de estimulos fiscales y la recaudacién ha caido a raiz de la
desaceleracion.

Elecciones primarias en Argentina dan como ganador a Daniel Scioli del oficialismo

El pasado 9 de agosto se celebraron en Argentina las elecciones Primarias Abiertas
Simultaneas y Obligatorias (PASO) para definir quienes competirian en la papeleta de las
elecciones presidenciales y legislativas del 25 de octubre.

Los tres grupos politicos con mds chances de obtener el poder son el Frente para la
Victoria, coalicién politica que continuara con el legado del kirchnerismo y agrupa a los
grupos peronistas que estan hoy en el poder. El Frente para la Victoria esta encabezado
por Daniel Scioli (Partido Justicialista), antiguo gobernador de la Provincia de Buenos Aires
(la mas grande del pais, con mas de 8 millones de electores) y secundado por Carlos
Zannini, sefialado por analistas argentinos como uno de los politicos de fuste, de mayor
cercania con la actual presidenta Cristina Fernandez.

Por otro lado compite el conglomerado Cambiemos, de corte liberal y centro-derecha,
encabezado por el carismatico Mauricio Macri (PRO), ex alcalde de la ciudad de Buenos
Aires y un empresario importante del pais. Lo acompafia Gabriela Michetti, actual jefa de
bancada en el Senado del PRO y representante de la Provincia de Buenos Aires.

Finalmente esta el conglomerado Unidos por una Nueva Alternativa, un peronismo de
oposicion que critica fuertemente a la actual administracion. La figura mas importante de
la UNA es Sergio Massa (Frente Renovador), candidato a la presidencia por el
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conglomerado. Massa es un caudillo de la zona de Tigre en la provincia de Buenos Aires y
se desligd del kirchnerismo para construir el Frente Renovador en 2013.

Las elecciones primarias no dieron ninguna sorpresa y estuvieron alineadas con la mayoria
de los sondeos que daban por ganador a Scioli. El Frente para la Victoria obtuvo casi nueve
millones de votos a nivel nacional (39,28), sin embargo se ubicé muy por debajo de las
votaciones previas del kirchnerismo, pese a ser el Unico candidato dentro del
conglomerado.

Por otro lado, Cambiemos obtuvo en total poco mas de 6,7 millones de votos, siendo el
80,75% de ellos para Macri. El grupo politico obtuvo un 30,02% de los votos, lo cual estuvo
bajo las expectativas que se habian puesto, pero les permite seguir pensando en un triunfo
electoral. Los otros candidatos del grupo (Sanz y Carrid) perdieron la primaria vy
manifestaron su apoyo a la dupla ganadora.

La sorpresa de la primaria fue la alta votacién que obtuvo la UNA, con un 20,55% de las
preferencias. El ganador fue Sergio Massa, quien obtuvo el 68,98% de los votos de su lista
y estard en la préxima papeleta del 25 de octubre.

Si bien el Frente para la Victoria gand en 19 de las 22 provincias de Argentina, la votacion
de Scioli fue muy inferior a las histéricas del kirchnerismo. Esto se debe en parte a la
irrupcion de la agrupacion UNA que encabeza Massa. Pese a ello, el triunfo en casi todas
las provincias augura que el kirchnerismo mantendrd mayoria parlamentaria ante
cualquier escenario presidencial.

Los analistas pronostican tres escenarios para las elecciones presidenciales. El primero y
menos probable es un triunfo del kirchnerismo en primera vuelta como se ha dado en las
elecciones anteriores. El segundo es una segunda vuelta entre Scioli y Macri, donde el voto
bisagra seria el de Massa. Este escenario es el que se ha visto como mas probable por los
analistas. El tercero es una segunda vuelta entre Macri y Massa, que se daria si las
acusaciones de corrupcién y mal manejo econdmico finalmente impactan al poder
ejecutivo y la imagen de Scioli como potencial gobernante.

En el escenario de una segunda vuelta entre Macri y Scioli, habrd que analizar que pesa
mas para los votantes de Massa. Por un lado, estd la cercania del candidato con el
kirchnerismo, del que se alejd, pero sigue siendo mas afin que con Macri. Por otro lado,
Massa tiene mucho arrastre en la Provincia de Buenos Aires, al igual que Macri y Scioli.
Puede verse un escenario, donde lo que mas pese, sea el despliegue territorial de los
candidatos en la provincia mds importante del pais.
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Las encuestas posteriores a la primaria muestran como el escenario mas probable el
segundo descrito anteriormente. En las tres encuestas tanto Scioli como Macri mantienen
la intencién de voto obtenida en las primarias, mientras que Massa pierde parte de los
votos de la UNA en favor del bloque Progresista. La Ultima encuesta de Managment & Fit
sefiala que habria una segunda vuelta entre Scioli y Macri, quienes obtendrian un 39,3% vy
un 31,2% respectivamente, mientras que Massa quedaria fuera del balottage con un
18,3%.

Ranking de Competitividad y Riesgo Soberano

El Ranking Mundial de Competitividad confeccionado por el World Economic Forum (WEF)
ubica a Argentina en el puesto N° 104, de los 148 paises que son considerados. Esto
implica un gran deterioro en su posicion, ya que bajaron diez puestos con respecto a igual
ranking del afio anterior. Esto era de esperar dada la actual situacién econdmica argentina.
En cuanto a la categoria de Requerimientos Basicos del mismo informe, su mejor
calificacion es en Salud y Educacién Primaria, donde se ubica en el puesto N° 61. En
contraste, y no siendo una sorpresa, su peor posicidn es la categoria Instituciones donde
obtiene el lugar N2 143 del ranking, superando sdlo a paises como Haiti, Venezuela y
Angola. En su informe, el WEF destaca las malas condiciones de gobierno del pais
trasandino: en cuanto a los niveles de corrupcidn, Argentina se situé en el puesto 1459, en
eficiencia del gobierno, quedd penultimo y en favoritismo politico, 1462 de los 148 paises
analizados.

Luego del default en el que cayd Argentina en agosto del afio pasado, los calificadores de
riesgo no han cambiado las perspectivas sobre el pais. Moodys entrega un Caal, que se
traduce en la categoria de Riesgo Sustancial, mientras que S&P califica con SD (Selective
Default, o Default Selectivo). En la misma linea, Fitch’s entrega la calificacion de RD
(Restrictive Default o Default Restringido). Hay acuerdo entre los analistas de que la
clasificacidn de riesgo no cambiaria a menos de que haya un cambio en el ejecutivo o un
giro radical en las politicas econdmicas del kirchnerismo.

La fundacion Heritage, en su Ranking de Libertad Econdmica 2015 ubica a Argentina en el
puesto numero N° 169 a nivel mundial y en el puesto 27 a nivel regional, sélo por encima
de Venezuela y Cuba. En Argentina prevalece un férreo intervencionismo en la economia
real y financiera, con expropiaciones de industrias y control de precios sobre casi todos los
bienes y servicios. La economia informal sigue creciendo mientras que la economia formal
muestra una contraccion que ya dura 2 afios. En los Ultimos 7 afios, el indice para
Argentina ha caido 8 puntos en general, con decrecimiento notable en materia de
intervencionismo y gasto estatal, libertad para invertir, derechos de propiedad y libertad
para hacer negocios. La corrupcion sigue siendo un problema y el poder judicial estd
altamente politizado en todos sus niveles salvo la Corte Suprema. El gasto gubernamental
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supera el 40% del PIB y sigue creciendo, sostenido por el default selectivo de algunos
acreedores (fondos buitres) y una alta tasa de impuestos del 29,5% efectiva. En los Ultimos
meses se ha evidenciado un fuerte control sobre el flujo de capitales, lo que ha
repercutido en la libertad para invertir y hacer negocios.

Congruencia politica de Macri y Scioli

Los dos candidatos con mayor posibilidad de ganar las proximas elecciones han tenido un
transito politico interesante en los ultimos meses. A continuacion analizaremos los
cambios de posturas mas relevantes y la reaccion de los inversionistas hacia ellos.

Scioli parti6 como un rostro moderno del peronismo cldsico, con medidas de menor
proteccionismo y mayor fe en el libre mercado, de lo que habia sido el régimen de Cristina
Fernandez. Sin embargo, a partir de junio de este ano comenzd acercamientos con la
actual presidenta, a raiz del nuevo repunte en popularidad que comenzé a experimentar.
El rechazo de Scioli hacia Fernandez era correspondido, ya que ésta lo consideraba
demasiado derechista para ser el candidato del kirchnerismo, motivo por el cual también
lo habia mantenido al margen del gobierno desde 2013. El acercamiento mutuo se
consolidd cuando Scioli nominé como vicepresidente para las elecciones a Carlos Zannini,
uno de los hombres mds cercanos a Fernandez. De este modo, luego del triunfo en las
primarias Scioli, dedicé la jornada a Néstor y Cristina, haciendo un llamado a las fuerzas
peronistas a recobrar la unidad.

Por otro lado, Mauricio Macri y su partido PRO ha tratado de sacarse la chapa de
conservador y a través de varias declaraciones ha manifestado una leve “kirchnerizacién”.
Antes de las PASO sefialé que mantendria varias politicas econdmicas que en el pasado
habia criticado, como la estatizacion de YPF y Aerolineas Argentinas. Ademas sefialé que
en politica habria aprendido “el valor de la justicia y la igualdad de oportunidades” gracias
al peronismo. Mas alla de la poca credibilidad que se le pueda otorgar a las declaraciones,
su acercamiento hacia el justicialismo le ha traido réditos politicos y permitié que
aumentara su intencién de voto en un afio. Segun las encuestas publicadas en agosto de
2014, la intencién de voto de Macri era de 21%, nimero que ha aumentado y se consagro
con el 31,2% que obtuvo en la primaria. El desafio de Macri hoy es lograr que Scioli
obtenga menos de 10% de diferencia con él, para forzar una segunda vuelta. Hasta ahora,
todas las encuestas y la PASO muestra ese escenario como el Unico posible

De este modo, la continuidad parece el escenario mas probable para un préximo gobierno.
Una continuidad cuyos matices dependeran del desempefio, que tengan ambos
candidatos en las elecciones de octubre y sobre todo, de la decisién que tome Massa y la
UNA sobre cual candidato apoyar en una eventual segunda vuelta. El analisis de cuanto
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pesa el voto de rechazo al kirchnerismo en la izquierda argentina serd trascendental, para
tomar la decisién de cémo plantearse ante el ballotage.

Relacion con Chile

De acuerdo a la Embajada de Chile en Argentina “las relaciones econémicas y comerciales
expresan una de las areas de mayor dinamismo y crecimiento bilateral y conllevan un
importante potencial a raiz de la gran complementariedad que presentan las economias
de Argentina y Chile. Es en este marco, que los paises mantienen un Acuerdo de
Complementacién Econdmica desde 1991 ademas de diversos tratados de apoyo, amistad

y paz.

Chile ha mantenido inversiones directas en el pais trasandino que totalizan USS 16.764
millones desde 1990 hasta 2013. Sin embargo, la DIRECON reporta que para 2013 Ia
presencia de inversiones directas de capitales chilenos en Argentina fue negativa por
USS 28 millones, lo que evidencia el retiro de la inversidn chilena en ese pais, por las
complejidades operativas y los riesgos existentes.

El intercambio comercial bilateral ha aumentado sustancialmente desde el afio 1997,
aunque durante 2013 se evidencid una disminucidn sustantiva de las exportaciones
enviadas desde Chile a Argentina. Dada la actual situacion en el pais trasandino, el sector
privado ha optado por reducir su relacion con Argentina, ya que la posibilidad de
dificultades mayores en la economia hace que el pais deje de ser un foco atractivo de
comercio para Chile. Para 2013, las exportaciones desde Chile a Argentina totalizaron
USS 1.045,8 millones, mientras que las importaciones ascendieron a USS 3.933,8 millones.
Este escenario representa una caida del 26% en las importaciones desde Argentina y una
disminucion del 2,3% de las exportaciones. Cabe destacar que parte importante de las
importaciones argentinas son de transito e ingresan a Chile para luego trasladarse a
mercados asiaticos. Los principales productos exportados fueron derivados del cobre,
cajas de cambio de automdviles y papeleria. En cambio, las principales importaciones
fueron aceite crudo de petrdleo, preparaciones para alimentacidon animal y mezclas de
aceite vegetal.

En conclusion, las perspectivas econdémicas de Argentina estdn estrechamente ligadas a la
evolucién politica del pais. La aparente “kirchnerizacién” de los candidatos con mayores
posibilidades de salir electos vislumbra un panorama poco alentador para el sector privado
y baja posibilidad de reformas que promuevan la libertad econdmica, la productividad y la
competitividad. Puede ser una estrategia electoral de Macri para forzar una segunda
vuelta, pero ha perdido la conviccidn de discurso que tuvo durante algunos afos antes. La
inflacion y la devaluacién de su moneda siguen siendo un problema mayor para el pais
vecino, sumado a la desaceleracidon de China y la recesion de Brasil, dos de sus principales
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socios comerciales. La mala calificacion crediticia pone en duda la capacidad de
endeudamiento del gobierno trasandino, por lo que mantener el estimulo fiscal para evitar
una recesidon mayor en el corto plazo serd complejo, lo que se traduciria en una nueva
crisis como la que se vivié en 2001.
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Cuadro N2 1

Indicadores Econdmicos

== Argentina 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015p 2016p
PIB Real (var %) -2,6 9,2 6,5 1,0 2,5 -2,1 -1,0 1,1
Demanda Interna (var %) -4,1 11,7 8,5 0,6 3,2 -2,2 -1,2 1,2
Consumo Privado (var %) -3,8 9,0 74 1.8 3,0 -1,8 -0,3 0,8
Inversion (var %) -10,2 21,2 12,2 -4.2 3,5 -5,2 -5,0 3,0
Balanza Comercial (bill USS) 18,5 14,0 12,9 15,2 11,1 9,5 6,2 6,0
Exportaciones (bill USS) 55,7 68,2 84,1 80,2 81,7 71,9 61,1 64,8
Importaciones (bill USS) 37,1 54,2 71,1 65,1 70,5 62,3 33,0 58,8
Cuenta Corriente (% del PIB) 3,4 -0,4 -0,8 -0,2 -0,8 -1,0 -1,7 -1,8
Inflacién (%DIC/DIC) 7.7 10,9 9,5 10,6 10,7 39,5 29,1 40,0
Deuda Publica Bruta (% del PIB) 49,8 39,5 34,2 29,8 27,4 30,8 28,8 33,3
Balance Fiscal (% del PIB) -1,7 -1,7 -2,5 -3,3 -3,7 -5,4 -6,5 -4,9

Fuente: FMI, IIF, JP Morgan
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Grafico N2 2
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Cuadro N2 2

Clasificaciones de Riesgo Soberano
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Fuente: Moody's, Standard & Poor's y Fitch
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Grafico N2 5

Balance Estructural (% PIB)
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Grafico N2 6

Inflacién (Variacion mensual)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas de Argentina
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Grafico N2 7

Balanza Comercial (USD Bill.)
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Grafico N2 8

Saldo Cuenta Corriente (% PIB)
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Peso argentino por dolar de EEUU
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Grafico N2 10

Tasa de desempleo urbana
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Grafico N2 11

Evolucion de la Demanda Interna, el Consumo Privado y la Inversién
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Grafico N2 12
Exportaciones e Importaciones de Chile a China
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Fuente: Indicadores de Comercio Exterior del Banco Central de Chile
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Grafico N2 13

Inversion (%PIB)
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