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ARGENTINA

i. ECOLATINA

Economics

Economia: correcciones macroeconémicas en un contexto de recesion. En marzo
continuamos evidenciando el desenvolvimiento del ambicioso programa econémico que se
encuentra desplegando el Gobierno. A la velocidad crucero que mostraron las correcciones
macroeconomicas desde el cambio de mandato, se le sumo la llegada de dos novedades no
menores: una desaceleracion de la inflacibn mayor a la esperada y un sostenimiento a la baja
en la brecha cambiaria Paralelamente, el Gobierno logré dar sefiales contundentes en materia
fiscal al alcanzar dos meses consecutivos con superavit financiero (no ocurria desde principios
de 2011), mas alla de los interrogantes en torno a su sostenibilidad. La otra cara de la moneda
de la estrategia oficial fue una economia real que sufri6 los dafios colaterales del programa
econdémico: una profunda caida de la actividad y el consumo; un marcado deterioro real de los
ingresos (lo cual viene de la mano con un incremento de la pobreza); y una inevitable licuacion
de los ahorros atrapados por el cepo (tanto de familias como de empresas que no disponen de
alternativas para cubrirse frente a la mayor nominalidad).

Politica: el proceso politico se sostiene por la ilusion de cambio de la gente. La nueva
ronda de dialogo politico inaugurada con el discurso del 1 de marzo pareciera seguir trabada
por la dificultad de lograr un acuerdo en la distribucién de los costos: ¢,quién paga el ajuste? En
lo que va del mandato de Milei, el ajuste lo esta haciendo la Nacién, pero el costo del ajuste
pareciera estar impactando mas en las provincias: no solo pierden recaudacion por la caida de
la masa coparticipable, sino que tampoco cuenta con fondos que recibian de manera
discrecional de parte de la Nacion. En ese sentido, el proceso de dialogo convocado por Milei
para lograr acuerdos sigue trabado por la desconfianza entre los actores: Milei pide la Ley para
dar plata, los gobernadores piden plata para apoyar la Ley. En definitiva, el ancla de todo el
proceso politico pareciera ser la ilusion de cambio de la gente. Mientras esa ilusion se
mantenga, Milei podra seguir intentando, desde su condicién de minoria, lograr corregir los
desequilibrios econémicos y no morir politicamente en el intento.
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BOLIVIA

Economia: las cifras de enero de 2024 muestran una contraccion generalizada: i) caida de 25%
de las exportaciones de hidrocarburos; ii) un nivel de exportacion de minerales que es 7%
inferior al promedio de 2023; iii) una caida de casi 50% del consumo de energia por parte de la
industria; y, iv) una superficie construida que es 27% menor en superficie. Estas cifras son
coincidentes con la menor exportacion de bienes en el primer mes del afio (29% de caida) y de
importaciones (11% menos). A nivel internacional, mientras el riesgo pais de los paises
similares en perfiles de riesgo continu6é cayendo, el de Bolivia se estabilizé en torno a 1800
puntos basicos, el segundo mas alto después de Venezuela. Pese a la depreciacion en el
mercado paralelo de 15% en promedio en el primer trimestre, la inflacion al consumidor y al por
mayor sigue en 3%, reafirmando el bajo coeficiente de traspaso del tipo de cambio a los precios
internos. Las cifras fiscales al 3er trimestre de 2023 apuntan a que el déficit habria sido mayor a
10% del PIB.

Politica: después de multiples dificultades, el pasado 23 de marzo se llevd a cabo
satisfactoriamente el censo de poblacién y vivienda, cuyos resultados se conoceran en
septiembre y determinaran la participacion en el poder politico y econémico. El tratamiento en el
congreso nacional del proyecto 035 de modificacion a la Ley de Pensiones ha generado
oposicion ciudadana, en especial de los médicos. El proyecto sefala que quienes deseen
continuar con su trabajo después de su jubilacién requieren un examen médico, lo cual es visto
como un retiro forzoso. En medio de la preparacion de las primarias partidarias, el presidente
Luis Arce cambidé sorpresivamente a una integrante del directorio del organismo electoral
boliviano, en una situacion en la cual existe inquietud por la division en el partido oficialista entre
el expresidente Evo Morales y el presidente Arce, en la cual surgieron dos hechos probables: la
inhabilitacién de Morales para una 32 eleccion y la pérdida de personeria juridica del partido
oficialista.
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BRASIL Tendéncias

consultoria

Economia: os precos dos ativos brasileiros devem passar por um processo de desvalorizacao 6.0
resultado de uma forte mudanca no ambiente internacional e doméstico. No plano externo, os 4.0
dilemas inflacionarios nos EUA produziram aumento das taxas de juros de longo prazo, o que '
trouxe desvalorizacdo da taxa de cambio. Esse movimento foi reforcado pelos riscos 2.0
geopoliticos. A crise de confianga foi reforcada com a mudanga na meta fiscal desenhada pelo 0.0
governo para 2025, o que sinalizou o pouco compromisso da atual administragdo com o
controle de gastos. Esse cenario pode afetar as decisdes de politica monetaria no futuro. As -2.0
chances de reducdo do ritmo do afrouxamento monetario aumentaram. A despeito das -4.0
incertezas futuras, os dados correntes seguem positivos para atividade e para inflacdo, o que 6.0
sugerem viés positivo para atividade sem maiores pressoes inflacionarias de curto prazo. Tal ' 2020 2021 2022 2023p 2024p
cenario, contudo, depende da reducéo da crise de confianca presente no debate brasileiro.
= PB| (Var. % anual) = Consumo privado (Var. % anual)

Politica: o quadro politico no Brasil deve ser marcado pela combinacéo de tensao institucional
com a agenda econémica. A popularidade presidencial em trajetéria de declinio deve dificultar a
gestao da coalizdo de governo, o que refor¢ca o conservadorismo em relacdo ao efeito politico 35.0
para o ciclo econémico. As restricdes politicas ajudam a explicar a leitura de um quadro ainda 30.0 29.0
desafiador para o processo de desinflagdo da economia brasileira diante de uma cena 250
internacional ainda turbulenta. A eventual mudanca na politica fiscal do governo nao deve, 20.0
contudo, reverter a tendéncia de melhoria no equilibrio macroeconémico ao longo do ano. Em 15.0 10.1
boa medida, a cena internacional é também marcada pelo aquecimento econémico. Se, de um 10.0 45 7.3 5.8 46 38
lado, o0 mundo sugere desafios para a inflagdo, por outro, pode reforcar as projecbes mais 5.0 - - 7 2.3
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Gemines:

CONSULTORES

Economia: los primeros dos meses del presente afio registran favorables numeros de
actividad, lo que ha llevado tanto a las autoridades como al mercado a revisar al alza la
estimacion de crecimiento para el afio. Asi, el Banco Central de Chile estima un crecimiento de
entre 2,0 y 3,0 por ciento para el PIB de 2024, rango que es consistente con proyecciones del
Ministerio de Hacienda. El consumo registrara una recuperacion parcial, luego de la fuerte caida
anotada en 2023, mientras la inversidon seguird en contraccion. El mercado laboral contribuira a
la recuperacion del consumo, tanto por la expansion del empleo como por la sostenida mejoria
en los salarios reales. Con todo, a pesar de mejores sefales para el corto plazo, las
proyecciones de crecimiento tendencial de largo plazo se mantienen algo por debajo del 2,0 por
ciento, afectadas por la baja inversion y el muy bajo crecimiento de la productividad. El tipo de
cambio se ha ajustado a la baja, en parte por un mejor precio del cobre, aunque aun se sitla
sobre sus niveles de equilibrio de largo plazo.

Politica: las coaliciones politicas de centro-izquierda y centro-derecha se encuentran cerrando
negociaciones tendientes a definir candidatos para los comicios municipales y regionales de
octubre proximo. Normalmente el resultado de dichas elecciones es un buen predictor de las
parlamentarias y presidenciales del afio siguiente (proximo afio). La crisis de seguridad, que se
arrastra con mayor fuerza post estallido social de 2019, entre otros factores, castiga
principalmente el apoyo a los sectores de centro-izquierda, lo que deja un espacio para que la
centro-derecha tenga un mejor resultado en los citados comicios de octubre proximo. La agenda
legislativa se encuentra bastante entrampada, a partir de la insistencia del gobierno en
presentar proyectos que no cuentan con el apoyo parlamentario suficiente. Esto es critico en
dos temas de alta prioridad para la poblacién, como son la reforma previsional y de la salud. La
esperada reforma tributaria, de particular interés para los empresarios, se encuentra con muy
poco apoyo parlamentario, salvo por en temas menores referidos al control de la elusion y
evasion tributaria.

I gemines.cl

25.0 20.3
20.0
15.0
10.0

5.0

0.0
-5.0

-10.0 -5.2
2020 2021 2022 2023p 2024p

= PB| (Var. % anual) = Consumo privado (Var. % anual)

20.0
15.6

15.0 12.8

10.0
5.8

3.9 35
0o N
O

-5.0
-4.6

5.0 3.0

-10.0
2020 2021 2022 2023p 2024p

H|nflacién (%) M Tipo de cambio (Var. % anual)

CPL/USD
2020 2021 2022 2023p 2024p
735 849 876 875 925




COLOMBIA ECUnometria

Consultores

Economia: la perspectiva de la economia colombiana se ha deteriorado en los Gltimos meses. 15.0 135
Por un lado, el FMI redujo sus perspectivas de crecimiento para 2024 de 2% a 1.1% en su
dltima edicion del World Economic Outlook (cercana a nuestra expectativa de 1.2%). 10.0
Adicionalmente, el gobierno incremento su pronéstico de déficit fiscal de 4.4% a 5.3% poniendo 5.0
en riesgo el cumplimiento de la regla fiscal ante un recaudo bajo en el mes de enero y unas '
expectativas de crecimiento menores. La inflacion se ha reducido de manera importante y se 0.0
ubic6 en 7.3% en el mes de marzo. Lo anterior podria motivar una reduccién en las tasas de
interés de 50 puntos basicos a finales de abril. -5.0
Politica: el 4 de abiril la reforma de la salud fue archivada por la oposicion, siendo un duro golpe 100 o
: 2020 2021 2022 2023p 2024p
para el gobierno. Simultaneamente, la Supersalud intervino a las EPS Sanitas, Nueva EPS vy
SOS, aduciendo problemas financieros en estas empresas. En este caso, EPS Sanitas y la =PBI (Var. % anual) Consumo privado (Var. % anual)

Nueva EPS tienen cerca de 16 millones de usuarios, quienes deberian migrar a otra EPS para
acceder a los servicios de salud, en caso de que las EPS intervenidas terminen siendo
intervenidas. De esta manera, se materializaria una situacion critica en la medida que las EPS 15.0 13.113.6
no intervenidas podrian colapsar al tener que atender mas usuarios, generandose un efecto

12.0
9.0
i 10.0
domino. 5.6 50
. . . . _ . i 5.0 1.6 1.8 1.8
La reforma pensional ha tenido un mejor tramite en el congreso. El punto de discusién mas 0.0 .

algido en esta reforma ha sido el umbral al partir del cual se debe cotizar en el esquema de
pilares. En la reforma el gobierno propuso 3 salarios minimos, mientras que la oposicion tenia -5.0
una ponencia alternativa de 1.5 salarios minimos. Las implicaciones fiscales entre ambas 100
propuestas no son menores. Adicionalmente, las implicaciones en el ahorro y el crecimiento en

el largo plazo son mas lesivas entre mayor sea el umbral. La discusion parece haberse saldado -15.0 2020 202 2022 2023 20;2'1

en la medida que el partido liberal apoyo a la propuesta del gobierno si el umbral era de 2.3 1 P 4p

salarios minimos. Asi la reforma continuaria con su proceso. H|nflacién (%) ®Tipo de cambio (Var. % anual)
COP/USD

_ 2020 2021 2022 2023p  2024p
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COSTA RICA

ecoanalisis

Consultores econémicos y financieros

Economia: el 21 de marzo la Junta Directiva del Banco Central reduce la Tasa de Politica
Monetaria en 50 puntos base y la ubica en 5.25%. Esta medida se basa en el enfoque prospectivo
de metas de inflacion del BCCR, evaluando el comportamiento y prondésticos de la inflacion y
factores macroeconémicos. Consideraron tanto el contexto internacional, con tendencia a la baja en
la inflacién, como el desempefio econdmico nacional, donde se observa un crecimiento moderado y
sefiales positivas en el mercado laboral. La deflacién persistente, principalmente por la reduccién de
precios externos, también influyé en la decision. Ademas, se tomaron en cuenta las expectativas
inflacionarias alineadas con la meta.

El indice de Precios al Consumidor (IPC) en Costa Rica experimenté una disminucion del 0,28% en
marzo de 2024, con un nivel de 109,101. La mayor contribucién a esta variacion mensual fue de las
divisiones de Transporte y Recreacion, deporte y cultura. De los 289 bienes y servicios analizados,
el 45% disminuy6 de precio, el 42% aumenté y el 13% permanecié sin cambios. Los bienes y
servicios que tuvieron el mayor efecto negativo en la variacion mensual fueron el boleto aéreo, los
automdviles nuevos y los paquetes turisticos al extranjero. Por el contrario, la papa, el alquiler de
vivienda y los frijoles fueron los que mas contribuyeron positivamente a la variacion mensual.

Politica: el presidente de Costa Rica, Rodrigo Chaves, ha generado controversia al destituir
sorpresivamente al Ministro de Obras Publicas y Transporte, Luis Amador, alegando irregularidades
en un contrato con una constructora. Sin embargo, se revela que tanto Chaves como el exministro
estan siendo investigados por presunto amafio en dicho contrato. La destitucién intempestiva y el
posterior anuncio de "exilio voluntario" del exministro han agitado aun mas el panorama politico.
Mientras tanto, el presidente enfrenta més de 30 investigaciones penales desde su ascenso al poder
en 2022. Los representantes del Fondo Monetario Internacional (FMI) concluyeron una gira por
Costa Rica y declararon viable la posibilidad de que el pais reciba un desembolso de $521 millones
como parte de un empréstito. Tras reuniones con autoridades locales, se acordo elevar este tema al
directorio ejecutivo del FMI para su analisis, luego de una revision del cumplimiento de reformas en
el marco de programas del FMI. Este desembolso seria el Ultimo de un crédito de mas de $2 mil
millones, con pagos que comenzaran en 2026.
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ECUADOR

Economia: desde el 1 de abril el IVA en el Ecuador subi6 de 12% a 15%. Si bien es esperable que esa
alza genere un aumento en la inflacién (la tasa anual en marzo fue de 1,7%, algo mayor que el 1,4% de
los dos meses previos) y, por tanto, una afectacion al consumo (que ya se contrajo en términos
interanuales en el dltimo trimestre de 2023 y, de acuerdo con indicadores de mayor frecuencia,
probablemente también en el primero de 2024), los beneficios de la medida para el fisco son importantes.
No solo por los ingresos adicionales que generara al Presupuesto del Estado (alrededor de 1,2% del PIB
en un afio completo), sino también porque el aumento del IVA facilita el acercamiento del Ecuador al FMI.
De hecho, a inicios de abril una misién del multilateral estuvo en el pais para avanzar en las
negociaciones para un nuevo acuerdo. Se conoce que el Ecuador estaria aplicando nuevamente a una
facilidad ampliada (SAF), lo que demandaria correcciones estructurales en el ambito fiscal. Mas alla del
aumento en el IVA, podria haber alguna reduccién en los subsidios a los combustibles. Llegar a un
acuerdo con el FMI permitiria al Gobierno de Daniel Noboa, que sigue acumulando atrasos, aliviar en algo
la grave situacion de la caja fiscal y, por otro lado, revertir en alguna medida la fuerte caida en las
reservas internacionales que se registro el afio pasado.

Politica: el 21 de abril se llevara a cabo la consulta popular que fue planteada por el presidente Daniel
Noboa y que, si bien se centra principalmente en temas relacionados con la seguridad interna, incluye
también dos preguntas relevantes para la economia: la posibilidad de que haya contratos laborales por
horas en el sector formal y la de que los diferendos entre el Estado ecuatoriano e inversionistas externos
se resuelvan en centros internacionales de arbitraje. Ambas opciones estan prohibidas en la Constitucién
vigente (elaborada en 2008). Si bien la popularidad de Noboa se mantiene alta, algunos factores podrian
jugar en su contra antes de la consulta: el impacto que el alza del IVA tenga en los precios al consumidor,
el repunte de la inseguridad en los ultimos dias y el retorno de los cortes de luz a causa de la sequia. De
momento, las preguntas econémicas son las que presentan el margen mas estrecho a favor del Si. El
ingreso de policias a la Embajada de México en Quito para sacar al ex vicepresidente Jorge Glas
(condenado por corrupcidn), si bien ha sido muy criticado a nivel internacional (y causé la ruptura de
relaciones diplomaticas con México), podria favorecer a la imagen del presidente dentro del Ecuador,
muchos de cuyos ciudadanos son afines a los mandatarios con sesgos autoritarios. Esa accion, no
obstante, caus6 también la ruptura de la alianza del Gobierno con el correismo, alianza que le permitié
aprobar varias leyes en los ultimos meses.
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MEXICO (D83

Ct
INTERNACIONALES, §.C7

Economia: al mes de marzo los precios al consumidor se elevaron 0.29% respecto del mes de febrero 8.0
impulsados por aumentos en precios de alimentos y servicios turisticos, efecto relacionado con el periodo 6.0
vacacional. En términos anualizados la inflacion cerro el tercer mes del afio en 4.42% frente a un nivel de 4.0
4.40% del mes anterior. La inflacién subyacente continu6 su tendencia a la baja llegando a 4.55% anual 20
luego de un registro de 4.64% en febrero. 0.0
-2.0
El Banco de México redujo su tasa de interés de referencia por primera vez desde febrero de 2021, 4.0
ubicandola en 11% una reduccion de 25 puntos base. Cabe recordar que el ciclo alcista inicié en junio de 6.0
2021 buscando hacer frente a los efectos inflacionarios de la pandemia y fendmenos geopoliticos. El 8.0
ajuste obedece a la perceptible tendencia a la baja de la inflaciébn general, si bien aun persisten riesgos y 10.0
la cautela del organismo, por lo que dificilmente se presentard otra reduccién en proximos meses. ' 2019 2020 2021 2022 2023p
El gobierno federal dio a conocer un avance de los que serian los criterios de politica econémica que =PB| (Var. % anual) e CONSUMo privado (Var. % anual)

configuran las finanzas publicas para 2025. Se estima un crecimiento moderado de entre 2.0 y 3.0% del

PIB, un aumento en los ingresos tributarios y una reduccién en los gastos debido a que se habran

concluido las obras de infraestructura del actual gobierno, lo que configura un superavit primario del 0.9%

del PIB el cual no se da desde hace 4 afios; sin embargo, sera el nuevo gobierno el que determine la 10.0 7.4
politica a aplicar en la siguiente administracion.

7.8
4.7 50 6.0
50 3242 28
Politica: se llevo a cabo el primer debate entre los candidatos a la presidencia de la republica, se 0.0 _ .

abordaron temas de educacion, salud, corrupcién y grupos vulnerables. Ademéas de las acostumbradas
descalificaciones entre los debatientes, el otro comun denominador fue la retahila de ofertas y propuestas

. - - . o -5.0
gue implican aumentar el gasto a estos rubros, sin que se aclare o identifiquen las fuentes de estos, lo que 4.9
resta credibilidad y viabilidad. -10.0
Las tensiones diplomaticas entre Ecuador y México iniciadas en diciembre con el asilo de facto a un ex -15.0 121
funcionario del gobierno ecuatoriano terminaron con la ruptura de relaciones, luego del allanamiento a la 2020 2021 2022 2023p 2024p

embajada mexicana. Si bien las relaciones comerciales entre ambos paises son relativamente pequefas,
se habian iniciado acercamientos en bisqueda de un acuerdo de libre comercio, las cuales igualmente
guedaron suspendidas.

H|nflacion (%) ®Tipo de cambio (Var. % anual)

MXN/USD
_ 2020 2021 2022 2023p  2024p
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PARAGUAY E ECONOMIA S.A.

Economia: en marzo de 2024, la inflacién, medida como la variacién interanual del indice de 8.0
Precios al Consumidor, se ubicé en 3,6%, el mayor registro evidenciado desde diciembre de 6.0
2023, cuando se situé en 3,7%. De este resultado, 2,3 puntos porcentuales se encuentran

explicados por la agrupacién de alimentos, cuyo indice mostr6 un repunte de 8,5%. 4.0
Particularmente, destaca el aumento de precios en productos de alta volatilidad como hortalizas y 2.0
frutas, asi como alzas de precios en rubros estacionales vinculados a la Semana Santa. 0.0
-2.0
En materia fiscal se observo que, al primer trimestre de 2024, los ingresos totales registraron un
. . . -4.0
incremento interanual del 18,0%, para alcanzar Gs. 8,0 billones. En tanto que, el gasto total se 36
ubicé en Gs. 12,4 billones, para un aumento interanual de 2,2%. De dicha cifra el 94,4% -6.0
correspondi6 a gasto corriente y el restante a inversion fisica. Asi, para el trimestre bajo andlisis, 2020 2021 2022 2023p 2024p
el déficit fiscal cerrd en Gs. 1,9 billones, lo que representé un 0,6% del PIB estimado para el afio. =—=PB| (Var. % anual)  ====Consumo privado (Var. % anual)
Por su parte, el déficit acumulado 12 meses se situé en 3,6% del PIB.
Politica: el 04 de abril de 2024, el Senado sancioné el proyecto de Ley Que crea el Fondo 111
Nacional de Alimentacion Escolar para la Universalizacién Equitativa de la Alimentacién Escolar 12.0 :
(Hambre cero en las escuelas). El cual fue promulgado por el presidente, Santiago Pefia, el 05 de 10.0
abril. El mencionado proyecto desde el inicio de su discusion gener6 polémica. Si bien se hablaba 8.0 6.8
exclusivamente del almuerzo escolar, el presidente sefialé que incluye desayuno; almuerzo; y 6.0 37 37
merienda, de forma que los niflos y adolescentes que asisten a escuelas publicas o 4.0 29 ' 19 ' 19
subvencionadas no sufran privaciones nutricionales. 2.0 ‘ h
0.0
Ademas, el proyecto fue cuestionado por la oposicién y generd movilizaciones por parte de los 20 -
estudiantes, ya que el arancel cero en las universidades publicas (gratuidad de la educacion) 4.0 2.2
ahora dependera de los Recursos del Tesoro (impuestos). En este punto cabe mencionar que, al 2020 2021 2022 2023p 2024p
primer trimestre de 2024, las remuneraciones de empleados; programas sociales; y pensiones
contributivas representaron un 90,0% de los ingresos tributarios de la Administracién Central. ®inflacion (%)  ®Tipo de cambio (Var. % anual)

Pese a ello, el gobierno dice que los recursos se encuentran blindados.

PRY/USD

2020 2021 2022 2023p  2024p
Imf-Com-pV 6,974 6,824 7,246 7,383 7,520
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Economia: el PBI creci6 2.8% interanual en febrero debido principalmente a un efecto rebote
por la baja base de comparacion del afio anterior, y al efecto positivo de un dia adicional de
produccion por el afio bisiesto. Los indicadores adelantados apuntan a que el crecimiento de la
economia seria de alrededor 1.8% en el primer trimestre, en linea con lo esperado. De otro
lado, destac6 que las expectativas empresariales para la economia a 3 meses pasaron al tramo
optimista en marzo, luego de ubicarse durante 36 meses en la zona pesimista. Las mejores
condiciones para el gasto privado, principalmente en el segundo semestre, ha hecho que
revisemos nuestra proyeccién de crecimiento del PBI de 2.2% a 2.7% en 2024.

En cuanto a los precios al consumidor, la inflacién se desaceleré en marzo a 3.0% interanual
(3.3% interanual en febrero), ubicandose en el limite superior del rango meta del Banco Central
(1% - 3%). En el mismo mes, las expectativas de inflacibn a 12 meses disminuyeron
marginalmente a 2.6% (2.7% en febrero). En este contexto, el ente emisor tomé la decision de
volver a recortar su tasa de interés de referencia de politica monetaria en 25 puntos basicos
para situarla en 6.00% en abril, luego de la pausa realizada en marzo.

Politica: en el ambito politico destacaron nuevos cuestionamientos a la presidenta Dina
Boluarte por presunto enriquecimiento ilicito, lo que llevé a que congresistas presentaran dos
mociones para que se debata la vacancia presidencial, aunque finalmente fueron rechazadas.
En este contexto, segun una encuesta la aprobacion de la mandataria cayé a un nuevo minimo
de 7%, siendo la tasa mas baja registrada por un presidente en dos décadas. Por ultimo, el
Congreso aprobd un nuevo retiro facultativo de los fondos privados de pensiones por parte de
las personas, el séptimo desde la pandemia. Se estima que podrian salir del sistema hasta 3%
del PBI.

I sim.macroconsult.pe
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PEN/USD
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3.62 N 3.71 3.65



REPUBLICA DOMINICANA -@ecoanaliticu

Economia: en febrero, la economia dominicana continla mostrando un buen desempefio. En dicho mes, 15.0 12.3
el indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE) registr6 un aumento de 6.2% interanual, ligeramente
por encima del crecimiento potencial de 5%. Esto fue impulsado por hoteles, bares y restaurantes 10.0
(12.8%), construccion (9.7%), y manufactura en zonas francas (9.7%). Si la actividad econdmica continta
por la senda actual es previsible que se observen mejoras en la tasa de desempleo. 5.0
Por su parte, la inflacion mensual de marzo fue de 0.3%, lo que ubico la inflacion interanual en 3.4%, 0.0
permaneciendo dentro del rango meta. Estos resultados han influido en la decision del Banco Central de 5.0
la Republica Dominicana (BCRD) de mantener la tasa de politica monetaria (TPM) en 7.0%. Con abril, ya '
serian cinco meses sin modificacién de la TPM, y, por lo tanto, la reduccién de tasas acumuladas desde el -10.0
afno pasado a la actualidad continGia en 150 puntos basicos (pb). 2020 2021 2022 2023p 2024p
Si bien las reducciones de tasas iniciadas en mayo de 2023 habian impulsado una depreciacion del peso === Consumo privado (Var. % anual)  ====PBI (Var. % anual)
dominicano (DOP), en este primer trimestre observamos que se han moderado dichas presiones. Esto
ocurri6 debido a que el diferencial de tasas entre EE. UU. y Republica Dominicana se volvi6 menos
atractivo. En este sentido, desde que la TPM se ubica en el nivel actual, el tipo de cambio ha pasado de
DOP 57.2/USD a DOP 59.4/USD; lo que implica una depreciacion de la moneda de 3.7%. Por lo pronto, 12.0 10.0
no esperamos que la FED reduzca las tasas este afio, y por ende, consideramos que el BCRD debe 10.0 8.5 78
esperar para continuar con su ciclo de reduccién de tasas. 8.0
6.0 53
Politica: de cara a las elecciones que seran efectuadas este 19 de mayo, la Junta Electoral de Republica 40 3-8 36 3.6
Dominicana ha comenzado la impresién de boletas. Anunciaron que seran emitidas al menos 25 millones, 1.0
para alrededor de 8.14 millones de electores convocados, de los cuales 89.4% se encuentran dentro del 2.0 - L
territorio nacional y 10.6% en el exterior, que recibiran las boletas a través de las 23 Oficinas de 0.0 -
Coordinacién Logistica Electoral, que comenzaran la distribucién a partir del 26 de abril. Cabe mencionar -2.0
gue entre los candidatos destacados por las encuestas se encuentran el actual mandatario Luis Abinader, -4.0 L7 -1.9
gque desea ser reelegido para un segundo periodo; asimismo, en la lista se encuentra Leonel Fernandez, 2020 2021 2022 2023p 2024p

quien ha sido presidente en tres ocasiones (1996-2000 y luego dos periodos consecutivos entre 2004 y
2012). Finalmente, se encuentra Abel Martinez, quien fue procurador fiscal adjunto en Santo Domingo y el
Distrito Judicial de Santiago, diputado del Congreso Nacional y alcalde de Santiago.

® |nflacion (%) ®™Tipo de cambio (Var. % anual)

DOP/USD

- 2020 2021 2022 2023p 2024p
I ecoanalitica.com 56.0 58.0 58.6




URUGUAY
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@ oikos

CONSULTORA ECONOMICO FINANCIERA

Economia: la inflaciébn minorista tuvo un nuevo descenso en marzo y se situé en 3,8% interanual, el
menor registro desde agosto de 2005. Durante el mes, las variaciones de los precios se compensan entre
los distintos grupos que componen el indice de Precios al Consumo (IPC) y la variacion agregada fue nula.
Los precios de los alimentos (el principal componente del IPC) cayeron 0,6%, al igual que Vestimenta (-
0,3%) y Muebles y enseres para el hogar (-0,3%), compensando el alza de Salud (+0,7%), Vivienda
(+0,5%)) y Comunicaciones (+0,4%).

Varios son los factores que explican el descenso inflacionario, destacando la debilidad del tipo de cambio
— abaratando los bienes importados -, baja de precios de los commodities, y no ocurrencia de factores
climaticos adversos que afecten la produccién agropecuaria.

De esta manera el Banco Central consigue que la inflacion se mantenga dentro del rango objetivo de entre
3% y 6% por 10 meses de manera consecutiva, sin realizar ajustes abruptos que pudieran afectar
negativamente el nivel de actividad general.

Politica: a falta de 70 dias para las elecciones internas de los partidos politicos, donde se definen los
candidatos para las elecciones generales, 2 precandidatos evallan bajarse de la postulacion y otro
considera sumarse a la carrera presidencial. Estas negociaciones se dan en 3 partidos y tienen fecha
limite el 30 de mayo préximo. Si bien los 3 precandidatos implicados no se encuentran entre los
principales de cada partido, los adherentes que pudieran “migrar” a otros puede definir la eleccién interna
— por lo pronto dentro del izquierdista Frente Amplio (F) -.

De la instancia electoral partidista surgird quien sera el préximo Presidente a partir del 1° de marzo de
2025 por lo que ésta tiene una importancia relevante. En la actualidad el 50% de los electores se sienten
identificados con algun partido politico, aunque este porcentaje viene disminuyendo en las Ultimas
décadas, y sélo el 40% de éstos se estima participaran en esta instancia que también muestra caida en
los dltimos afios (53% lo hizo en 2019). Cabe resefiar que las elecciones internas de los partidos no son
obligatorias para los ciudadanos, y si las nacionales y departamentales.

I oikos.com.uy
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VENEZUELA

@ ecoanalitica

Economia: en marzo, la variacion mensual de la inflacién volvié a ser de 1,2% de acuerdo con el
Banco Central de Venezuela (BCV). Esto ubica la inflacién interanual en 67,8%, la mas baja
desde noviembre de 2014, lo cual se traduce en una disminucion significativa con respecto al
439,6% del mismo mes de 2023. Esta desaceleracién importante en el comportamiento de los
precios sigue respondiendo a la estabilidad cambiaria. De hecho, este es el periodo con mayor
estabilidad observado en un lapso similar desde la segunda mitad del 2012. Durante 2024, el tipo
de cambio paralelo se ha mantenido en promedio en VES 38,2/USD, oscilando apenas entre VES
37,8/USD y VES 38,5/USD, claramente, producto de las agresivas intervenciones del BCV en el
sistema financiero, llegando a vender USD 1.040 millones en este primer trimestre. Aunque esto
esta 12% por debajo de lo vendido en los primeros tres meses de 2023, se ha podido compensar
el efecto de una mayor circulacién de bolivares en la economia, con la liquidez monetaria
expandiéndose 27% en lo que va de 2024. En este sentido, parece que las autoridades publicas
mantienen la meta de estabilidad cambiaria entre sus objetivos de politica y, mas importante, todo
indica que cuentan con los recursos para ello. Es posible que a medida que avanza el afio y se
acerquen meses de mayor gasto publico, se implemente un plan para permitir una depreciacion
controlada de la moneda y se observe un nuevo crecimiento del tipo de cambio, aunque de
magnitudes inferiores a las observadas en afios anteriores.

Politica: tras la inminente negativa a la habilitacion de Maria Corina Machado como candidata a
las elecciones del 28 de julio, esta designé a Corina Yoris, filosofa y politica venezolana, como
representante de su partido en el proximo proceso electoral. Sin embargo, el gobierno venezolano
decidié vetar su inscripcion como candidata al puesto de ejecutivo nacional. La reaccién
inmediata de los lideres de la oposicion fue designar a Edmundo Gonzalez, ex embajador de
Venezuela en Argelia y Argentina, como el reemplazo de Corina Yoris, y el Consejo Nacional
Electoral apoy6 su candidatura. Por otro lado, vale la pena mencionar que los gobiernos de varios
socios comerciales y economias aliadas a Venezuela han expresado su desaprobacion ante lo
ocurrido con Corina Yoris, por ejemplo, tanto Gustavo Petro como Luis Lula, presidentes de
Colombia y Brasil, manifestaron que lo sucedido no posee ningun sustento legal y es condenable.

I ecoanalitica.com
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VES/USD

2020 2021 2022 2023p 2024p
11 4.6 17.3 36.0 63.0
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