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GLOSARIO UpSideRisks

Producto Bruto Interno: El crecimiento del Producto Interior Bruto real mide la variacién porcentual de la
produccion total de un pais, ajustada por la inflacién, reflejando asi la expansién econémica del mismo.
Inflacién general y subyacente: La inflacién general engloba el aumento de los precios de bienesy
servicios, mientras que la inflacion subyacente excluye los elementos volatiles como los alimentos y la
energia, ofreciendo un indicador mas estable de la evolucién de los precios.

Tasa de Politica Monetaria: Esta tasa se refiere al tipo de interés fijado por el Banco Central. El mismo
influye en los costos de los préstamos, la oferta monetaria y la actividad econémica.

Tipo de cambio de referencia: Denota el valor de la moneda local respecto al valor del délar
estadounidense, El mismo es establecido por las autoridades gubernamentales e impacta en el comercioy
las transacciones financieras.

Prima de riesgo: Es el rendimiento adicional exigido por los inversores por mantener activos mas
arriesgados en comparacion con otros mas seguros, reflejando las percepciones de riesgo del mercado y las
decisiones de inversion.

Reservas internacionales: Comprenden las divisas y los activos que posee el Banco Central de un pais para
gestionar los tipos de cambio, los pasivos y las obligaciones financieras exteriores.

Producto Interior Bruto por componentes: Es el PIB categorizado en componentes como consumo,
inversion, gasto publico y exportaciones netas, que ilustran los motores de la actividad econémica.
Crecimiento anual de los salarios reales: Variacion porcentual de los salarios medios ajustados a la
inflaciéon a lo largo de un ano, que indica los cambios en el poder adquisitivo y las tendencias del mercado
laboral.

indice de confianza del consumidor: Medida de la confianza de los consumidores respecto de la situacién
econdmica futura.

Puntos basicos: Unidades que suelen representar pequefos cambios en los tipos de interés, los
rendimientos u otros pardmetros financieros, cruciales para evaluar los movimientos del mercado y los

ajustes de las politicas. Debe recordarse que 1% equivale a 100 puntos basicos.

M/M: Variacion de un mes respecto al mes previo.
T/T: Variacidon de un trimestre respecto al trimestre previo.

A/A: Variacién de un afo respecto al afio previo.
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©® INFORME ECONOMICO Y POLITICO UpSideRisks

OBJETIVOS DE NUESTRO INFORME

En UpSide Risks sabemos lo dificil que resulta

mantenerse informado sobre la realidad politica y

econdmica en cada mercado en los que opera una

Damian Falcone empresa.
damianfalcone@upsiderisks.com
+54 911 5328-4103

Este informe mensual pretende solucionar esta
dificultad a través de informacion de calidad y
organizada cuidadosamente. La misma, ha sido
seleccionada para brindar una visién prospectiva de
los riesgos macroeconémicos y politicos que permita

anticipar, con cierto grado de seguridad, la situacion

econdémica futura.

Lorenzo Preve
lorenzopreve@upsiderisks.com Toda esta informacidén le permitira a usted:

- Alinear las estrategias comerciales con los cambios
econdémicos.

- Identificar los riesgos y las oportunidades
relacionados con la economia y la politica.

. Pronosticar tasas de crecimiento realistas para

mercados claves.

- Compartir informacién relevante con la alta gerencia

Diego Dyszel
diegodyszel@upsiderisks.com

y con otras areas de la empresa.

FEBRERO 2024


https://www.linkedin.com/in/lorenzopreve?originalSubdomain=ar
https://www.linkedin.com/in/damianfalcone?originalSubdomain=ar
https://www.linkedin.com/in/diego-dyszel-0160592b?originalSubdomain=ar
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RESUMEN EJECUTIVO - AMERICA LATINA

UpSideRisks

Gross Domestic Product UpSideRisks

Yoy, Constant Prices.
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Headline Inflation UpSideRisks

¥o'f Change

La regidon experimenta una expansion heterogénea.
En 2023, el PIB real de Brasil y México crecieron
alrededor del 3%, mientras que Colombia, Peru y
Chile se mantuvieron mayormente estancados debido
a la incertidumbre politica que afectaron el
sentimiento empresarial y la inversion. Argentina
entré6 en una recesion profunda debido a la

devaluacién del peso y el aumento de la inflacién.

Las previsiones indican una desaceleracién en Brasil,
ya que el excepcional crecimiento en el sector
agricola en 2023 no se repetird en 2024. No obstante,
se espera que la baja de la inflacién y de las tasas de
interés respalden la demanda interna. En México, se
pronostica un crecimiento moderado del 3%,
respaldado por la expansion constante de Ia
economia estadounidense y el aumento del gasto
gubernamental doméstico. La economia argentina se
somete a un ajuste macroeconémico profundo, con

una caida proyectada del 5.5% en el PIB real.

Se anticipa un crecimiento relativamente débil para
Chile, Colombia y Peru, ya que no se esperan cambios
importantes en las politicas ni efectos positivos en la

confianza.

En el ambito politico, México y Uruguay se preparan
para elecciones este ano, mientras que Argentina
continia navegando por un complejo escenario
politico y social. Con elecciones en el horizonte, estos
paises experimentardn decisiones criticas que

moldearan su futuro politico y social.

Las tasas de inflacion contintan su senda decreciente
en casi todos los paises de la regién. En sintonia con
esto, las tasas de interés muestran una clara

tendencia hacia la baja.
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ARGENTINA UpSideRisks

QUE ESTA SUCEDIENDO

ECONOMIA

La economia argentina enfrenta desafios significativos, con una inflacién que, aunque presenta leves indicios de
desaceleracion, sigue siendo una de las mas altas a nivel mundial. El consumo esta sufriendo fuertes impactos, y la
actividad econdmica estd experimentando una notable contracciéon. Las renovadas medidas de austeridad,
combinadas con la elevada inflaciéon y el empeoramiento de la pobreza y el desempleo, aumentaran los riesgos de
protestas y huelgas. Ademas, algunas provincias podrian enfrentar problemas de incumplimiento de la deuda. En
relacién con la inflacién, el FMI proyecta un elevado indice promedio del 253,4% para Argentina para este ano.

POLITICA

El presidente libertario, Javier Milei, mantiene su enfoque en politicas de ajuste fiscal, paralizacién de la obra
publica y recorte del gasto, tal como prometié en campana. Esto ha generado creciente tensién social, con grupos
de poder como los sindicatos. A pesar de enfrentar dificultades en el Congreso para aprobar reformas
estructurales, el presidente no muestra signos de buscar consensos y continlia enfrentdndose con gobernadores

provinciales en una disputa por recursos, amenazando la estabilidad gubernamental.

EN SINTESIS PRINCIPALES VARIABLES
- 0,
& 0.7% Producto
T T Producto Bruto Interno Bruto Interno T3-2022 T4-2022 T1-2023 T2-2023
T T2z omemo I FELE UL 4T
-4.8% (T1-23) (% )
20.6% Inflacién
S G;neral General Oct-23 4 Nov-23 4 Dic-23 Ene-23
(Ene-23) (% M/M) 83% 12,8% 25.4% 20,6%
25,4% (Dic-23)
@ Tasade
©@© o Politica Nov-23 § Dic-23 Ene-24 Feb-24
onetaria o o o o
R 100% M i 133% 100% 100% 100%
Tasa de Politica Monetaria (%)
(Feb-24)
100% (Ene-23)
Tipo de
cambio de Nov-23 Dic-23 Ene-24 Feb-24
885,4 referencia 1t 3778 * 846,8 f 875,7 t 8854
Tipo de cambio de ref. (ARS/USD)
(Feb-24)
875,7 (Ene-23)
Prima de
Riesgo Nov-23 Dic-23 Ene-24 Feb-24
1737,5 Puntos f 26014 ’ 1863,7 ’ 1852,9 ’ 1737,5
Prima de Riesgo Basicos

$
\/\ (Feb-24)
1852,9 (Ene-23)

Las flechas reflejan la variacion respecto de la observacion previa.
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INDICADORES RELEVANTES

Inflacion y crecimiento
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© ARGENTINA
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EVOLUCION DEL CONSUMO
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PERSPECTIVAS ECONOMICAS
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Expectativas de mercado

Inflacién mensual | Tipo de cambio Tasa de Interés
Periodo | pediana | DIf. mes | Mediana | Dif. mes | Mediana | Dif. mes
(%) previo ($/US5) previo (THA, %) | previo
Jan-24 219 3]
Feb-24 8.0 02 B39.0 30 109.0 o)
Mar-24 153 03 909.0 B& 1091 Q]
Apr-24 13.0 1 1,.080.0 20 109.0 23
May-24 10.0 o0 11720 13.0 1065 6.5
Jun-24 82 D1 1258.0 380 7.0 70
Jul-24 B.O 1.327.0 Q.0 93.9 Q.0

UpSide Risks en base al Reporte de Expectativas de mercado del
BCRA

Se espera una reduccion del PIB del 3.0% en el 2024.

La inflaciéon anual para el afno 2024 seria del 227%. Este
valor aumenté en 14 puntos basicos respecto al mes
previo.

La tasa de interés de referencia esperada para el mes de
diciembre de 2024 es del 69%, este valor es 4 puntos
basicos mayor a la observacién del mes previo-

El tipo de cambio proyectado para diciembre de 2024 es
de 1770 ARS/USD, 38.6 pesos superior a la observacién
previa.

El indice de Confianza del Consumidor, elaborado por la
Universidad Di Tella, aumenté a su valor mas alto en los

ultimos 5 afos.
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BRASIL UpSideRisks

QUE ESTA SUCEDIENDO

ECONOMIA:

Brasil ha ascendido al noveno lugar en la clasificaciéon de las mayores economias mundiales, superando a Canad3,
segun el FMI. Este avance se atribuye al crecimiento del Producto Bruto Interno que superé las expectativas,
proyectandose alcanzar USD 2,13 billones al cierre del ano. La economia brasilena se ha consolidado entre las mas
grandes, registrando un crecimiento del 3,2% en los primeros hueve meses de 2023 en comparaciéon con el mismo
periodo del ano anterior. Segun el Banco Central de Brasil, las consultoras locales anticipan que el pais cerrara el
ano 2024 con una tasa de politica monetaria del 9% y una inflacién interanual del 3,82%.

POLITICA

El gobierno de Lula busca conciliar la prudencia fiscal con el gasto social para abordar la problematica de la
pobreza. Recientemente, presenté un plan nacional para revitalizar la industria hasta 2033, con el objetivo de
mejorar la competitividad; sin embargo, este ha suscitado criticas debido a la notoria intervencién estatal. Lula
mantiene sélidos indices de aprobacién, alcanzando un 52,7% segun las ultimas encuestas. A su vez, Bolsonaro se
posiciona como lider de la oposicién, a pesar de enfrentar la inhabilitacién para postularse a cargos publicos hasta
el 2030.

EN SiNTESIS PRINCIPALES VARIABLES
0,
AN N T'tg % Br:::”‘:::::’no T3-2022 T4-2022 T1-2023 T2-2023
=T 1T roaucto Bruto Interno
l!'!'ll (T2-23,A/A) (% A/A) 26% 2% 34% 19%

3,4% (T1-23)

Inflacion
0,5% General Oct-23 Nov-23 Dic-23 Ene-24
Inflacién General (% M/M) 0.2% 0.2% 0.5% 0,4%
(Ene-24)
0,5% (Dic-23)
Tasade
Politica ’ Nov-23 ’ Dlc-23 Ene-24 Feb-24
o, Monetaria 12,2% 1,7% 1,7% 11,7%
62 n,7% o
@@Tasa de Politica Monetaria
R . (Feb-24)
11,7% (Ene-24) Tipo de
cambio de Nov-23 Dic-23 Ene-24 Feb-24
referencia ’ 4,9 ’ 4.8 f 4,9 49
4,9 (BRL/USD)
Tipo de cambio de ref.
(Feb-24)
4,9 (Ene-24) Prima de
Riesgo Nov-23 f Dic-23 f Ene-24 Feb-24
Puntos 195,7 201,3 2043 199,9
199.9 Basicos
?
Prima de Riesgo
(Feb-24) Las flechas reflejan la variacion respecto de la observacion previa.
204,2 (Ene-24)
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INDICADORES RELEVANTES

Producto Bruto Interno UpSidefisks
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® BRASIL UpSideRisks

EVOLUCION DEL CONSUMO
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Periodo ) )
Madia Mes previo Dif. evi -
ned il Se espera un crecimiento del PIB real del 3.0% en 2023 y
Ll = e il del 1.8% en 2024,
2025 3.50 350 0.00 L2 inflacié lestimad el e
2026 350 350 000 a inflacién anual estimada para es del 3.50%.
La tasa de interés de referencia esperada para finales de
Besicds Tasa de Interés - Selic 2024 se ha reducido de 5.03% a 5.0%.
Lol ) ey peovio o MO mes pravie El tipo de cambio proyectado para finales de 2024
2024 5.00 503 -0.03 . A .
— T o e disminuy6 de R$9.25 el mes anterior a R$9.00 este mes.
2076 =10 516 006 Los activos, tanto bonos como acciones, en Brasil han
incrementado su valor, reflejando expectativas positivas
Periodo Tipo de cambio (R$/US$) para la economia del pais.
Mediana Mes previo Dif. mes previo
2024 2,00 9.25 -0.25
2025 850 850 0.00
2026 8.50 B8.50 0.00
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@ COMO PODEMOS AYUDAR

UpSideRisks

BREAKING
NEWS

Informes econémicos completos por pais

Informacion sobre actividad econdmica, precios, consumo, sector
externo, finanzas y politica fiscal y monetaria. Estos informes tienen
una extension entre 7 y 10 paginas por cada pais. La misma se
encuentra disponible en graficos de actualizacion en tiempo real y
series de tiempo.

Costo mensual US$: 400. Un mes gratis y cancelacién en cualquier momento

Alertas de noticias y monitoreo de variables claves

Disponibilizamos un sistema de alertas y monitoreo de las noticias
relevantes para cada cliente. En funcion de los modelos de negocio
de cada empresa, se identifican aquellas variables criticas para darle
un seguimiento a su evolucion y detectar cambios significativos.

Costo mensual US$: 200. Un mes gratis y cancelacién en cualquier momento

Modelo de Gestiéon Integral de Riesgos

Estos modelos permiten identificar aquellos eventos que podrian
apartar a una empresa del cumplimiento de sus objetivos
estratégicos. Una vez identificados estos riesgos, se procede a su
cuantificacion, monitoreo y definicion de planes de accion. De esta
Mmanera la empresa tendra mas posibilidades de cumplir sus metas.

Costo mensual US$: 400. Un mes gratis y cancelacion en cualquier momento.

SEGUIR LEYENDO EL INFORME

v




CHILE UpSideRisks

QUE ESTA SUCEDIENDO

ECONOMIA

La actividad econémica en Chile mostré una expansién mayor a la esperada impulsada por el progreso en los
sectores minero y de servicios,. Sin embargo, los riesgos a corto plazo aumentan debido al desaceleramiento del
crecimiento global, condiciones financieras mundiales mas estrictas y debilidades internas vinculadas a las
reformas de pensiones y fiscales. El ministerio de Hacienda proyecta un crecimiento econémico del 2.5% en 2024,
superando el promedio regional. Las agresivas reducciones de tasas de interés por parte del Banco Central estan
impulsando las perspectivas de crecimiento al reducir los costos de endeudamiento en tres puntos porcentuales
desde julio. Ademas, la inflacién anual muestra signos de desaceleracion.

POLITICA

El presidente chileno, Gabriel Boric, optd por no iniciar un nuevo proceso de modificaciéon constitucional después
de que un segundo intento fuera rechazado en el referéndum de diciembre de 2023. De esta manera, Chile
continuara con la constitucién actual, que permite la participacion del sector privado en la mayoria de los sectores
econémicos y garantiza los derechos de propiedad. Seglin una encuesta reciente, la aprobacién presidencial
aumento a un 35%, mientras que la desaprobacién llegé al 61%. Los legisladores regresaran al Congreso el 4 de

marzo, destacando en la agenda legislativa la reforma de pensiones como un proyecto clave.

EN SINTESIS PRINCIPALES VARIABLES
0,5%
@. ’ Producto
Producto Bruto Interno T3-2022 T4-2022 T1-2023 T2-2023
M (t2-23A/A) Bru(f,z :‘/f)r o A 2% * o06% ¥ 07% * o05%

-0,7% (T1-23)

o Inflacién
@ lnﬂaciéngéneer/:;) General ’ Oct-23 f Nov-23 ’ Dic-23 fEne—er

(Ene-24) (% M/M) 0,4% 0,7% -0,04% 0,6%
-0,04% (Dic-23)

Tasa de
> Politica NoV-23 ’ Dic-23 Ene-24 Feb-24
v 7.2% Monetaria 9% 82% 82% 7.2%
@@ Tasa de Politica Monetaria (%)
® (Feb-24)
R 8,2% (Ene-24)
Tipo de
cambio de Nov-23 Dic-23 Ene-24 Feb-24
986,8 referencia ’ 867.8 f 884,5 f 932,6 f 986,8
Tipo de cambio de ref. (CLP/USD)
(Feb-24)
932,6 (Ene-24)
Primade

Dic-23 Ene-24 Feb-24

Riesgo Nov-23
$ 132.5 Puntos ’ 1341 f 134,9 135,2 ’132,5

V\ Prima de Riesgo Basicos
(Feb-24)

135,2 (Ene-24) ) o 2 ;
Las flechas reflejan la variacion respecto de la observacion previa.
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® CHILE UpSideRisks

INDICADORES RELEVANTES

: UpSideRisks
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© CHILE

UpSideRisks

EVOLUCION DEL CONSUMO
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Expectativas de mercado

. Inflacién anual (IPC)
Periodo Mediana | Mes | Dif. mes
%) previa previo
En el mes Q. Q.2 -0
El proximo mes 03 0.2 [+X]
En 1l meses 3 3.3 -0.2
Digiermnbre 2024 3.0 30 o0
2025 3.0 30 0.0
) Tasa de Politica Monetaria
Periodo Mediana | Mes | Dif. mes
%) previa previo
85 83 0.3
7.8 T8 0.0
BB 70 0.3
1 5.3 53 o0
Dentro de 23 meses .3 .3 0.0
Tipo de cambio
Periodo Mediana | Mas Dif. mes
[ previe previe
Dentro de 2 meses 870 885 -15
Dientro de 11 meses 850 850 0
Dentro d 23 meses 840 850 10

Fognle: Encussts de Expectalivas de Econdmicas 08 Banco Cantral e Chik

= 5L

Se proyecta un crecimiento del PIB real del 1.8% en 2024,
tras haber experimentado una contraccidon estimada del
-0.4%.

La inflacion anual para 2024 se estima en un 3%,
manteniéndose en linea con el valor previo.

La tasa de interés de referencia esperada para los
proximos 5 meses se ha reducido a 6.8%, descendiendo
desde su valor previo de 7%.

El tipo de cambio proyectado para finales de 2024 es de
$850.

Las ultimas encuestas indican un aumento en la confianza
de los consumidores para los préoximos trimestres.
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COLOMBIA UpSideRisks

QUE ESTA SUCEDIENDO

ECONOMIA:

Colombia enfrenta desafios econémicos para 2024, incluyendo un déficit fiscal del 53% y una deuda externa del 57%
sobre el PIB, generando preocupacion en el gobierno. El Banco Central se mantiene cauteloso en su politica monetaria,
estimando que la tasa de interés alcanzara el 9% en 2024. Aunque se proyecta una disminucién de la inflacién, con un
prondstico del 5.98% al final de 2024, el bajo crecimiento del 1,5% para este ano ha llevado a S&P a rebajar la
perspectiva crediticia del pais a "negativa", reflejando preocupaciones sobre la inversién y el empleo.

POLITICA

El desmoronamiento de la coalicion gubernamental ha resultado en la pérdida de su mayoria de trabajo en el
Congreso, requiriendo compromisos en la formulacién de politicas para aprobar reformas. El presidente Gustavo
Petro ha expresado preocupaciones sobre la amenaza inminente de un golpe blando, manifestando esta idea en
mas de ocho ocasiones durante su ano y medio en el cargo, aunque sectores de la oposicidon aseguran que la
democracia no esta en peligro. La busqueda de una paz total sigue enfrentando desafios, evidenciado por la
solicitud del ELN de una prérroga de una semana para discutir un alto al fuego. Los secuestros continlan en

aumento, junto con un incremento en homicidios y extorsiones.

EN SINTESIS PRINCIPALES VARIABLES
o 0,
CON . 0.2% eeto T3-2022 T4-2022 T1-2023 T2-2023
T 11 Producto Bruto Interno & = E i
i (T2-23.A/A) Br"(f; :‘/f)r o ¥ 9% 2 20% ¥ 0.4% W 029%
0.4% (T1-23) °
o Inflacién
in ﬂacién(():;?er/a(: General ’ Oct-23 * Nov-23 Dic-23 *Ene—zlr
(% M/M) 0.2% 0.4% 0.4% 0.9%
(Ene-24)
0.4% (Dic-23)
Tasade
Politica Nov-23 Dic-23 Ene-24 Feb-24
@] 1217% Monetaria 13.2% ’ 13% 13% ’ 12,7%
©. Tasa de Politica Monetaria (%)
(Feb-24)
13% (Ene-24)
Tipo de
cambio de Nov-23 Dic-23 Ene-24 Feb-24
3963 referencia ’ 3980,6 ’ 3822 t 3918,2 t 3963
Tipo de cambio de ref. (COP/USD)
(Feb-24)
3918,2 (Ene-24)
Primade
Riesgo Nov-23 Dic-23 Dic-23 Feb-24
$ Puntos ¥ 3038 ¥ 2837 * 3004 ¥ 298
298 o
\/\ . . Basicos
Prima de Riesgo
m Feb-24
= ) Las flechas reflejan la variacion respecto de la observacion previa.

300,4 (Ene-24)
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® COLOMBIA

UpSideRisks

INDICADORES RELEVANTES
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Tipo de Cambio de UpSideRisks
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® COLOMBIA

UpSideRisks

EVOLUCION DEL CONSUMO

Estimacion Mensual del UpSideRisks
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Expectativas de mercado

Inflacién anual | Tipo de cambio [TRM) |Tasa de Intervencion|
Periodo | promedio | Dif. mes Dif. mes Dif. mes
%) Previo Promadic S Premadio (%) previo
Dic - 2023 25 S0 4,012 sD 131 sD
Dic - 2024 56 SO 4,081 sD 83 sD
Dig - 2025 3.9 sD 4,051 sD 5.8 sD

Fugme: EncUests mensual de expectalivas 0e analistas econdmicos del Banreg

Powered by slphacastio

Se proyecta un crecimiento del PIB real del 1.4% en 2024,
lo cual representa una reduccién desde su valor previo del
1.6%.

La inflacién anual estimada para 2024 es del 5.60%.

Se espera que la tasa de interés de referencia para finales
de 2024 sea del 8.3%.

El tipo de cambio proyectado para finales de 2024 es de
$4081.

Las ultimas encuestas muestran una retraccion en las
expectativas de los consumidores
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ECUADOR UpSideRisks

QUE ESTA SUCEDIENDO

ECONOMIA

Segun las ultimas proyecciones, se espera que el PIB real de Ecuador crezca un 1.6% en 2024, impulsado por un
consumo privado moderadamente positivo y exportaciones netas favorables. Sin embargo, existe el riesgo de un
aumento en las tensiones sociales y su impacto en la actividad econémica. A pesar de que no se anticipa una
mejora en el desequilibrio fiscal bajo la presidencia de Daniel Noboa, se espera que su administracién trabaje en
una mejora de la situacidon de las cuentas publicas. En un intento de abordar la crisis de seguridad, Ecuador
aumentara el Impuesto al Valor Agregado (IVA) del 12% al 15% a partir de abril de 2024, aprobado por ley ante la
falta de consenso legislativo, con la posibilidad de elevarlo seguin las necesidades econémicas del pais.

POLITICA

Los resultados de la segunda y ultima vuelta de las elecciones presidenciales en Ecuador muestran que Daniel
Noboa, del partido Accion Democratica Nacional, aseguré la presidencia con el 52,6% de los votos. Asediado por el
narcotrafico, el pais sudamericano participara en una consulta popular el 21 de abril, promovida por el presidente,
que busca reformar la Constitucion para otorgar al poder ejecutivo mayor influencia sobre decisiones de
seguridad, ampliando las facultades de la policia y el ejército nacional. El pais ha experimentado una creciente
violencia, convirtiéndose en uno de los lugares mas violentos de América del Sur en pocos anos.

EN SINTESIS PRINCIPALES VARIABLES
- 0,
N 1,9% Producto T3-2022 T4-2022 T-2023 T2-2023
Producto Bruto Interno Bruto Interno ’ 1% 0.1% 21% ’ -1,9%
(T2-23,A/A (% A/A)
2,1% (T1-23)
Inflacién
-0.1% General Oct-23 Nov-23 Dic-23 Ene-24
NPRN (% M/M) -0,1% -03% 01% -01%
nflaciéon General
(Ene-24)
0,1% (Dic-23)
Tasade
Politica f Nov-23 Dic-23 Ene-24 ' Feb-24
o, Monetaria 7,.5% 7,5% 7,7% 7,9%
7,9% (%)
© Tasa de Politica Monetaria
@ (Feb-24)
R
7.7% (Ene-24) Prima de
Riesgo Nov-23 Dic-23 Ene-24 Feb-24
Puntos t 2016 t 2054 ’ 1786 1550,9
$ 1550,9 Basicos
\/\ Prima de Riesgo
(Feb-24)
1786 (Ene-24)

Las flechas reflejan la variacion respecto de la observacién previa.
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® ECUADOR UpSideRisks

INDICADORES RELEVANTES
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MEXICO UpSideRisks

QUE ESTA SUCEDIENDO

ECONOMIA

Durante el 2023, la economia mexicana superd las expectativas con un crecimiento del 3.2%, ligeramente por
encima del pronéstico inicial del 3.1%, impulsado principalmente por el sector industrial. A pesar de la baja tasa
de desempleo del 2.7% en el cuarto trimestre, la informalidad aumenté al 54.8%, afectando principalmente a las
mujeres. Aunque México tiene una de las tasas de desempleo mas bajas en la regién, la informalidad supera el
promedio regional. Para este ano, se espera una desaceleracién econémica con una expansion inferior al 3%, cifra
similar al crecimiento del afio pasado, y mientras las instituciones pronostican alrededor del 2%, el gobierno
federal mantiene una expectativa optimista de entre el 2.5% y 3.5%.

POLITICA

El 2 de junio se llevaran a cabo las elecciones mas grandes de la historia de México, abarcando los 32 estados en
comicios federales. Tres candidatos compiten por la presidencia, destacando dos mujeres, lo que podria marcar la
primera vez que una mujer asuma este cargo en el pais. Claudia Sheinbaum, candidata de Morena, lidera las
encuestas con un 51.6% de preferencia, consoliddndose como la favorita. Sheinbaum, aliada con el Partido del
Trabajo y el Partido Verde Ecologista de México, mantiene la delantera, proyectando la continuidad del proyecto
liderado por el presidente Lopez Obrador.

EN SiNTESIS PRINCIPALES VARIABLES

3,3%

S Producto
@ Producto Bruto Interno Bruto Interno ’T3—2022 ’T4—2022 ’T1—2023 ’T2—2023
‘M (T2-23,A/A) AR 4,4% 35% 3.4% 33%
3,4% (T1-23) °
o Inflacién
lnﬂaciéngénserﬁ) General ’ Oct-23 f Nov-23 f Dic-23 f Ene-24
(% M/M) 0,3% 0,6% 0,7% 0,8%
(Ene-24)
0,7% (Dic-23)
Tasade
- Politica Nov-23 Dic-23 Ene-24 Feb-24
@f\\g 1n,2% Monetaria 11.2% 1.2% 1.2% 1.2%
@@)Tasa de Politica Monetaria (%)
R (Feb-24)
11,2% (Ene-23)
Tipo de
cambio de Nov-23 f Dic-23 Ene-24 Feb-24
17,1 referencia 17,3 17,4 17,2 17,1
Tipo de cambio de ref. (MXN/USD)
(Feb-24)
17,2 (Ene-24)
Prima de
Riesgo Nov-23 Dic-23 Ene-24 Feb-24
$ 3335 Puntos 3583 3408 3435 3335
m Prima de Riesgo Basicos
(Feb-24)
343,5 (Ene-23)

Las flechas reflejan la variacion respecto de la observacion previa.
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® MEXICO UpSideRisks

INDICADORES RELEVANTES
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® MEXICO

UpSideRisks

EVOLUCION DEL CONSUMO
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Expectativas de mercado
Periodo bilocottl e El crecimiento econémico proyectado para 2024 se ha
Mediana (%) Mes previe Dif. mes previo .. a
elevado al 2.7%, en comparacién con el valor previo de
Dic - 2023 440 454 014 2 2%
Dic - 2024 4.00 4.00 0.00 e
Dic - 2025 272 374 .0.02 ¢ La inflacidon anual estimada para 2024 se sitia en un 4%,
manteniéndose en linea con el valor anterior.
Periodo Tasa de Fondes o La tasa de interés de referencia esperada para diciembre
Mediana (%) Mes previo Dif. mes previo .
Dic - 2023 n25 nas 0.00 de 2024 se ha mantenido en 9.25%.
Diic - 2024 925 9,25 0.00 e El tipo de cambio proyectado para finales de 2024 ha
Dic - 2025 750 7.50 0.00 disminuido a $18.53, en comparacién con su valor previo
de $19.69.
Tipo de cambio
i
S Mediana Mes previe Dif. mes previo
Dic - 2023 1757 1770 -013
Dic - 2024 18.53 12,69 116
Dic - 2025 19.25 19.46 -0.21

Fuente: Encuesta de Expectativas de los Especialistas en Economia del Secior
Frivado del Banco Ceniral de México
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PARAGUAY UpSideRisks

QUE ESTA SUCEDIENDO

ECONOMIA:

La economia de Paraguay es una de las de mas rapido crecimiento en la regién, en gran parte vinculada al clima
que ha impactado las exportaciones de soja y la energia hidroeléctrica. El pais ha sido elogiado por las agencias
calificadoras en anos recientes debido a sus politicas macroeconémicas consistentes, baja inflacién y finanzas
publicas disciplinadas. En su ultima reunién de politica monetaria, el Banco Central de Paraguay decidié reducir
las tasas de interés en 25 puntos basicos, situdndose en el 6,25% desde el 6,5% que mantenian desde enero
pasado. El Banco Mundial ha mantenido su prondstico de crecimiento para Paraguay en un 3,8% para 2024 y
2025, posicionando al pais como el de mayor crecimiento econémico en la region.

POLITICA

El gobierno de Santiago Pena, en funciones desde agosto de 2023 por un periodo de cinco anos, tiene previsto
mantener politicas pro-mercado, caracterizadas por bajos impuestos y apertura a la inversiéon extranjera. El pais se
encamina hacia una notable estabilidad institucional y politica. Los resultados electorales han consolidado auln
mas la posicion del partido colorado como la fuerza politica dominante, otorgando el control sobre el poder
ejecutivo y una mayoria legislativa hasta 2028. Con dicha mayoria, el partido puede aprobar la mayoria de la

legislacion sin necesidad de obtener apoyo de la oposicién.

EN SiNTESIS PRINCIPALES VARIABLES

O,
PO 3,5% Br::z‘:::::’no T3-2022 T4-2022 T1-2023 T2-2023
Producto Bruto Interno ’ 1,7% 4,7% 5,6% 3,5%
(T2-23.A/A (% A/A)

5,6% (T1-23)

Inflacién
0'9% General Oct-23 Nov-23 Dic-23 Ene-24
Inflacién General (% M/M) 0.4% 03% 03% 0.9%
(Ene-24)
0,3% (Dic-23) Tasade
Politica Nov-23 Dic-23 Ene-24 Feb-24
Monetaria ’ 7.2% ’ 6,7% ’ 6,5% ’ 6,2%
6,2% (%)
© Tasa de Politica Monetaria
IU@) (Feb-24)
6,5% (Ene-24) Tipo de
cambio de Nov-23 Dic-23 Ene-24 Feb-24
referencia ' 7442 ’ 7335 ’ 7283 ' 7296
7296 (UYU/USD)
Tipo de cambio de ref.
(Feb-24)
7283 (Ene-24) Prima de
Riesgo Nov-23 Dic-23 Ene-24 Feb-24
Puntos ’ 2010 ’ 1857 t 2044 ’ 1788
$ 1788 Basicos
|ED\/\D Prima d;z::;i‘; Las flechas reflejan la variacion respecto de la observacién previa.
2044 (Ene-24)

MARZO 2024



® PARAGUAY

UpSideRisks

INDICADORES RELEVANTES
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© PARAGUAY UpSideRisks

EVOLUCION DEL CONSUMO
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PERU UpSideRisks

QUE ESTA SUCEDIENDO

ECONOMIA

La economia peruana experimenté una recesién en 2023 debido a condiciones climaticas desfavorables por El Nifo,
resultando en la disminucién del PIB en un 0,6%. La caida se atribuye principalmente a la baja del gasto privado y la
inversion privada, que sufrié la mayor caida en décadas. El consumo privado también se vio afectado, creciendo solo
un 0,1% en comparacién con el 3,6% del afo anterior. El gobierno ahora enfrenta el desafio de reactivar la economia.
Sin embargo, el Scotiabank ha revisado al alza la proyeccion de crecimiento del PIB para 2024 a un 2,7%, mejorando
respecto a la proyeccién anterior del 2,3%.

POLITICA

La aprobacién de la presidenta Dina Boluarte se mantiene en un 10%, indicando que persiste la percepcién de
falta de mejoras a través de politicas publicas, mientras los problemas de inseguridad y economia continuan.
Factores como el desprestigio del sistema de justicia y el aumento de la criminalidad amenazan instituciones
cruciales para la democracia. A pesar de no contar con el respaldo del partido que la llevé a la presidencia, el
fujimorismo, contra el cual compitié, sigue respaldando hasta las proximas elecciones. Para revitalizar su
debilitado gabinete en un contexto politico y social complejo, Boluarte reemplazé a cuatro ministros
cuestionados en las areas de Economia, Defensa, Energia y Ambiente.

EN SINTESIS PRINCIPALES VARIABLES
-1,01%
O ’ Producto T3-2022 T4-2022 T1-2023 T2-2023
II'I'“ Producto Bruto Interno Bruto Interno ’ o ’ o ’ . ’ .
191yl (T2-23.A/A) % A/A] 18% 03% -0,5% -1,01%
-0,5% (T1-23)
Inflacion
0,2% General Oct-23 Nov-23 Dic-23 Ene-24
Inflacion General (% M/M) ¥ -0,09% 1t -0,02% L) 0.3% ¥ 0.2%
(Ene-24)
0,3% (Dic-23)
Tasade
Politica ’ Nov-23 Dic-23 Ene-24 Feb-24
Monetaria 7% 6,7% 6,5% 6,2%
o 'y »: .
@f§7 6,2% %)
@@ Tasa de Politica Monetaria
R (Feb-24)
6,5% (Ene-24) Tipo de
cambio de Nov-23 Dic-23 Ene-24 Feb-24
referencia ’ B/ ’ 3,6 t 547 37
3,7 (PEN/USD)
Tipo de cambio de ref.
(Feb-24)
3,7 (Ene-24) Prima de
Riesgo Nov-23 Dic-23 Ene-24 Feb-24
Puntos ’ 160,4 ’ 159,7 ' 164,2 ’ 157.4
$ 157.4 Basicos
\/\ Prima de Riesgo
(Feb-24) Las flechas reflejan la variacion respecto de la observacion previa.
164,2 (Ene-24)
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UpSideRisks

INDICADORES RELEVANTES
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EVOLUCION DEL CONSUMO

Producto Bruto Interno por UpSideRisks g .
Gomponentes Indice de remuneracidon UpSideRisks
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EXPECTATIVAS
Indice de expectativas UpSideRisks .
P Expectativos de la UpSideRisks
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Expectativas de mercado
Inflacién anual - IMCA (variacién anual) e Las perspectivas econémicas para 2024 son relativamente
Periodo a A q na .
Mediana () Mes prévio Dif. mes previo negativas debido a la falta de inversién privada, la
2023 370 4.20 0.50 inestabilidad politica y la probabilidad de un fuerte
ik, S =40 0.0 episodio de El Nifio.
2025 2.50 250 0.00 . . i .
e Se estima que la tasa de interés de referencia para 2024
T Tasa de Interés de referencia serd del 4.5%, un valor inferior a la observacién previa de
ioca Mediana (%) Mes previo Dif. mes previo 4.75%
2023 6,75 3.75 3.00 q a4 R
= = = e La inflacion esperada para diciembre de 2024 se ha
2024 4.50 475 -0.25
2025 395 4.00 -0.25 mantenido sin cambios en 3%.
e El tipo de cambio proyectado para finales de 2024 ha
Periodo Ll | disminuido a S/3.80, en comparacién con su valor previo
Mediana Mes previe Dif. mes previo
2023 377 3.80 -0.03 de S/3.85.
2024 3.80 3.85 -0.05 ¢ El relevamiento de Expectativas de Negocios mantiene su
2025 3.85 3.98 -013 tendencia negativa.

Fuente: Informa de la Encuesta Mensual de Expectativas Macroacondmicas dal
Banco Central de Reserva del Peni
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URUGUAY UpSideRisks

QUE ESTA SUCEDIENDO

ECONOMiIA

El cierre de la inflacién en Uruguay en 2023 fue un punto destacado. La misma fue de 5,1%, mas de tres puntos
porcentuales por debajo del nivel de 2019. La actividad econdmica superé las expectativas mostrando un
crecimiento del 3,6% en 2023. Las exportaciones de bienes y servicios, las inversiones en obras publicas y privadas
experimentaron un aumento. Uruguay cumplié en gran medida con las exigencias de la regla fiscal, una
herramienta implementada por el gobierno de Lacalle Pou para controlar el gasto publico. La ultima encuesta de
LatinFocus proyecta un crecimiento del 3% para la economia uruguaya en 2024, situdndose por encima del
promedio regional.

POLITICA

El presidente Luis Lacalle Pou en Uruguay goza de una aprobacién del 50%, reflejando una recepcién favorable de
su gobierno. La agenda parlamentaria probablemente se retrasara ligeramente en el Congreso y es probable que
se hagan concesiones a aliados y oposicion. La democracia uruguaya destaca en la region, consolidandose como
la mas estable en América Latina y el Caribe. De cara a las elecciones nacionales de octubre de este afo, el Frente
Amplio lidera la intenciéon de voto 34%, seguido por el Partido Nacional con el 22%. En las elecciones internas del
Frente Amplio, Yamadu Orsi lidera con el 34%, seguido por Carolina Cosse con el 21%.

EN SiNTESIS PRINCIPALES VARIABLES

o (o)
PO roducto B (t)'?tz Y% Br::z‘:::::’no 3 T3-2022 fT4—2022 3 T1-2023 T2-2023
roducto Bruto Interno B ® ® ) /10 B ®
! I I (T2-23A/A % A/A) 0,01% 1,5% 2,4% 0,02%
-2,4% (T1-23)
Inflacién
1.5% General Oct-23 Nov-23 Dic-23 Ene-24
NV (% M/M) 0,6% 03% -01% 1,5%
nflaciéon General
(Ene-24)
-0,1% (Dic-23)
Tasade
Politica Nov-23 ’ Dic-23 ’ Ene-24 Feb-24
Monetaria 9,5% 9,2% 9% 9%
9% (%)
©. Tasa de Politica Monetaria
@ (Feb-24)
R
9% (Ene-24) Tipo de
cambio de ’ Nov-23 t Dic-23 Ene-24 Feb-24
referencia 38,6 38,8 38,4 38,5
38,5 (UYU/USD)
Tipo de cambio de ref.
(Feb-24)
38,4 (Ene-24) Prima de
Riesgo Nov-23 Dic-23 Ene-24 Feb-24
Puntos ’ 84,3 t 84,9 t 92,2 ’ 88,1
$ 881 Basicos
’
\,\ Prima de Riesgo X L » .
(Feb-24) Las flechas reflejan la variacion respecto de la observacién previa.
92,2 (Ene-24)
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® URUGUAY UpSideRisks

INDICADORES RELEVANTES
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® URUGUAY UpSideRisks

EVOLUCION DEL CONSUMO

Producto Bruto Interno: UpSideftisks
Incidencia en el

crecimiento por

componentes de la

Crecimiento del Salario UpSideRisks
Real
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EXPECTATIVAS
Inflacién anual : : 2o : i
Periodo Expectativas de inflacién: proximos 12 y UpSideRisks
Mediana (%) Mes previo Dif. mes previo 24 meses
N VMariacion AJA
Préximo Semestre 342 370 -028
Proximos 12 meses 56.20 6.50 030 —_— /-w\f%
Proximos 24 meses 610 610 0.00 Yy f.'f \/\\ i
—\ \ \
N J
Periodo Nivel de actividad econémica ) "
Mediana (%) Mes previo Dif. mes previo 6.5% \ . : Vo
2023 035 070 -0.35 : L\ e
2024 310 310 0.00 6% 5
2025 2.50 2.50 0.00
5.5%
i Tipo de cambio S
Pl Mediana T Mes mvh‘fm sIll\' mes previo 5%
L - e Qct 2020 Jun 2021 Feb 2022 Oct 2022 Dec 2023
Proximo Semestre £0.20 4053 -0.33 Powered by alphacast.io
Proximos 12 meses 41.60 41,85 -0.25
Praximos 24 meses 4395 4400 -0.05

Fuente: Encuesta de Expectativas Economicas y de Inflacion del Banco Central del Uruguay

Expectativas de corto y mediano plazo

e Se prevé un crecimiento econémico del 3.1% para 2024
(PIB Real), impulsado por el desarrollo del sector privado.

e La inflacion esperada para diciembre de 2024 ha
experimentado una reduccion, situandose en el 6.20% en
comparacion con la ultima medicion que fue del 3.50%.

e El tipo de cambio proyectado para finales de 2024 ha
disminuido a $41.60, frente a su valor previo de $41.85.
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NUESTRAS FUENTES DE INFORMACION

UpSideRisks

BASES DE DATOS A DISPOSICION DE NUESTROS CLIENTES:

°

INTERNACIONALES

Fondo Monetario Internacional

Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo
Econdémicos (OECD)

Banco Mundial

Our World in Data

Comision Econémica para América Latina y el Caribe
Foro Economico Mundial

Banco Interamericano de Desarrollo

ARGENTINA

¢ Banco Central de la Republica Argentina
¢ Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC)
¢ Ministerio de Trabajo, Empleo y Seguridad Social

(MTEySS)

¢ Universidad Torcuato Di Tella (UTDT)

Bl CHILE

e Banco Central de Chile.

o Direccién de Presupuesto de Chile.

¢ Instituto Nacional de Estadistica (INE).

¢ Ministerio de Hacienda. Oficina de Estadisticas y Politicas
Agraria.

2= URUGUAY

e Banco Central del Uruguay (BCU)
e Ministerio de Economiay Finanzas (MEF)
¢ Camara de Comercio y Servicios del Uruguay (CCSUY)

== PARAGUAY

¢ Ministerio de Economiay Finanzas de Paraguay
e Banco Central del Paraguay (BCP)

E&3 BRASIL

¢ Ministerio de Economia

e Banco Central do Brasil (BCB)

¢ Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)
e Camara Brasileira da Industria da Construcao (CBIC)

g COLOMBIA

e Banco de la Republica de Colombia

o Departamento Administrativo Nacional de Estadistica

o Direcciéon de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN)

¢ Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
(Minhacienda)

J= Mexico

e Banco de México (BANXICO)

¢ Instituto Nacional de Estadisticas y Geografia (INEGI)

« Sistema Nacional de Informacion e Integracién de
Mercado Mexico

Bl reru

e Banco Central de Reserva del Peru (BCRP)
¢ Ministerio de Energia y Minas (MINEM)

¢ Instituto Nacional de Estadisticas (INEI)

e Ministerio de la Produccién (PRODUCE)

mim ECUADOR

¢ Instituto Nacional de Estadisticas (INEC)
¢ Banco Central del Ecuador (BCE)




@ COMO PODEMOS AYUDAR

UpSideRisks

BREAKING
NEWS

Informes econémicos completos por pais

Informacion sobre actividad econdmica, precios, consumo, sector
externo, finanzas y politica fiscal y monetaria. Estos informes tienen
una extension entre 7 y 10 paginas por cada pais. La misma se
encuentra disponible en graficos de actualizacion en tiempo real y
series de tiempo.

Costo mensual US$: 400. Un mes gratis y cancelacién en cualquier momento

Alertas de noticias y monitoreo de variables claves

Disponibilizamos un sistema de alertas y monitoreo de las noticias
relevantes para cada cliente. En funcion de los modelos de negocio
de cada empresa, se identifican aquellas variables criticas para darle
un seguimiento a su evolucion y detectar cambios significativos.

Costo mensual US$: 200. Un mes gratis y cancelacion en cualquier momento

Modelo de Gestiéon Integral de Riesgos

Estos modelos permiten identificar aquellos eventos que podrian
apartar a una empresa del cumplimiento de sus objetivos
estratégicos. Una vez identificados estos riesgos, se procede a su
cuantificacion, monitoreo y definicion de planes de accion. De esta
Mmanera la empresa tendra mas posibilidades de cumplir sus metas.

Costo mensual US$: 400. Un mes gratis y cancelacién en cualquier momento.
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