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ARGENTINA

ECOLATINA

Economics

Economia: ¢Hacia un camino con mayores riesgos? Una desaceleracién inflacionaria mayor a la
esperada y el reacomodamiento en la brecha cambiaria producto del redisefio en la estrategia monetaria
fueron las principales novedades del Gltmo mes. En primer lugar, la desaceleracion de la inflacion més
rapida de lo previsto en los primeros meses del afio tuvo sus fundamentos en tres elementos principales: 1)
La fuerte recesion y caida del consumo; 2) El sostenimiento del crawling peg al 2% mensual; y 3) La
estabilidad nominal en los doélares financieros hasta mediados de mayo. Sumado a ello, desde mayo
aparecio otro factor que jugé a la baja: la postergacion de las subas en tarifas y combustibles. Este contexto
sugiere que el Gobierno estaria priorizando la baja de la inflacion por sobre otros objetivos. Sin embargo,
sera dificil que la inflacion siga bajando en los préximos meses al mismo ritmo que mostré hasta el
momento: es mas facil bajar una inflacion desde el pico de un shock nominal (salto discreto del tipo de
cambio) que cuando se acerca a su velocidad crucero. Frente a este panorama, la recesiéon inducida, la
apertura comercial y las expectativas de un sendero a la baja deberian primar por sobre la inercia
inflacionaria que adquiera una economia con fuerte apreciacion del tipo de cambio, correcciones pendientes
de precios relativos yun desame del CEPO cambiario por delante, lo cual puede alterar las expectativas. La
contracara de la moderacion inflacionaria fue una economia real que sufrié los dafios colaterales y que
habria tocado su piso en marzo.

Politica: el contraste entre el ajuste y la gestion. Desde el principio habia 2 inexperiencias de Milei que
sembraban dudas sobre su éxito en el Gobierno. Su inexperiencia politica (capacidad para interactuar con
otros actores politicos) y su inexperiencia en gestion (capacidad de armar y liderar equipos para gestionar el
Estado). Ambas se manifestaron en estos primeros 6 meses de gestiéon. Esas 2 inexperiencias también
estuvieron involucradas en el cambio de Jefe de Gabinete que sufrié el Gobierno a menos de 6 meses de
iniciado el mandato. La salida de Nicolas Posse se explica en parte por la inexperiencia politica y de gestién
del propio protagonista. Era la metodologia de trabajo de Posse la que ralentizaba la dindmica de la gestion
y, del mismo modo, fue la inexperiencia politica de Posse la que no le pemitié aportar gestion politica a las
acciones de Gobiemo. En este marco, son precisamente esas 2 inexperiencias las que busca resolver el
encumbramiento de Guillermo Francos. En primer lugar, la inexperiencia politica del presidente para
gestionar politicamente el accionar del Gobierno, es decir, para realizar las acciones politicas
(negociaciones) tendientes a perseguir y lograr los objetivos que el mismo Gobierno define. En segundo
lugar, la inexperiencia en gestion publica del presidente, que no ha sabido armar y liderar un equipo de
gestion que pueda actuar con eficiencia al perseguir todos los objetivos del programa de La Libertad Avanza.
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BOLIVIA

Economia: la inflacibn se ha mantenido baja, con un indice de precios al consumidor 7.0

acumulado de 2% hasta mayo (3,5% en 12 meses), a pesar de la depreciacion del tipo de 6.0

cambio paralelo, que se sitia mas de 20% por encima del tipo oficial. La falta de dolares habria 50

presionado a la Gestora Publica a realizar inversiones de USD200 millones en bonos

domeésticos del Banco Central de Bolivia y USD50 millones en bonos del Tesoro de Estados 40

Unidos, lo que ha generado dudas sobre las operaciones financieras detrds de los recursos 3.0

implicados. El saldo comercial a marzo present6 un déficit de USD 438 millones, impulsado por 20

una caida del 23% en las exportaciones de hidrocarburos y un 7% en minerales, ademas de la 10 19
disminucion de las exportaciones de oro (76%) frente a las restricciones que implica hacerlas ' 16

casi exclusivamente por el banco central. En este contexto ha preocupado el bajo nivel de 0.0

reservas internacionales y las obligaciones contingentes en délares del ente emisor con las 2021 2022 2023p 2024p 2025p
entidades financieras y de éstas con los ahorristas. =—PB| (Var. % anual) === Consumo privado (Var. % anual)

Politica: Bolivia continia en medio de tensiones internas. Debido a la falta de dolares y de
combustibles, el paro del transporte internacional ha paralizado la logistica nacional. En 35.0 329
respuesta, el presidente Luis Arce viajé a Rusia, con el objetivo de fortalecer relaciones

bilaterales y atraer inversiones estratégicas para mitigar la crisis interna mediante operaciones 30.0
gue involucran combustibles y litio. La paralizacién de las elecciones judiciales debido a la falta 25.0
de consenso en el Congreso y la ausencia de una respuesta del tribunal constitucional ha 20.0 15.8
generado incertidumbre sobre el futuro del sistema judicial, profundizando la crisis de 15.0 109
gobernabilidad. También ha generado inquietud la salida de Jorge Richter, vocero presidencial 10.0 73
en un momento en que la cohesion del mensaje gubernamental es crucial. Ademas, la 31 56
militarizacion de los surtidores de combustible para garantizar el suministro, en medio de los 50 09 00 L 21
bloqueos, refleja la gravedad de la situacion de desabastecimiento en varias regiones del pais. 0.0 -
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BRASIL Tendéncias

consultoria

Economia: a atividade econémica no Brasil, mais uma vez, mostrou resultado acima das 50 45 42
expectativas. Os numeros da economia brasileira no primeiro trimestre de 2024 mostraram j'g
crescimento disseminado entre os grandes setores, mas as principais explicacbes para o 35 31
resultado acima do esperado decorrem do setor de servicos e agropecuaria. Os préximos 30 36 2.8
ndameros devem refletir dois movimentos contraditorios da economia. De um lado, o consumo 25 31 09 \2_0
das familias deve seguir elevado, diante do mercado de trabalho aquecido e dos numeros 2.0 '
positivos para o crédito. Por outro lado, o equilibrio macroeconémico diante do retorno das 15 18 17
incertezas fiscais pode comprometer a magnitude do crescimento, especialmente no segundo 1.0 '
semestre. Os efeitos da crise climatica no sul do pais manttm uma incerteza elevada em 0.5
relacdo ao restante do ano. Os dados do segundo semestre devem apresentar nimeros mais 0.0

: : . . L 2021 2022 2023p 2024p 2025p
negativos por conta do choque negativo da questao climatica. Assim, nossa projecao segue de
1,8% de crescimento para 2024. e=PB| (Var. % anual)  ====Consumo privado (Var. % anual)
Politica: o quadro politico no Brasil deve ser marcado pelas dificuldades de encaminhamento
da agenda econdmica. A cena politica brasileira combina ndo apenas conflitos decorrentes de 120 101
ano eleitoral, mas retratam divergéncias mais estruturais entre as preferéncias do governo e da 10.0 73
maioria legislativa de centro-direita. Esse conflito gera custo crescente em termos de 8.0 5.8 46 6.4
credibilidade da gest8o de politica econbmica, especialmente por conta da questéo fiscal. Em 2:8 . ' “ 39 59
alguma medida, o capital politico construido pela equipe econémica ao longo do ano passado 20 . _
se perde em meio a leitura dos mercados de crescente isolamento politico do ministro Fernando 0.0
Haddad. A agenda politica se volta para os esfor¢cos do governo em aprovar medidas de corte "21-8
de gastos em resposta as pressdes dos mercados. A estratégia de politica fiscal ancorada na 6.0
receita se esgotou, o que demanda alguma medida para sinalizar pragmatismo politico em -8.0 6.5 3
ambiente de forte inseguranca do governo alimentadas pelas divisdes internas. -10.0 '

2021 2022 2023p 2024p 2025p
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Gemines’

C O NSULTORES

Economia: las expectativas para la actividad han mejorado, no descartdndose que el 250 20.3
crecimiento del PIB alcance hasta un 3,0 por ciento el presente afio. El precio del cobre, aunque 20.0
con variabilidad, fluctia en torno a niveles extraordinariamente altos, lo que tiene efectos 15.0
positivos sobre las perspectivas econémicas de mediano plazo, mejora las cifras fiscales,

favorece una apreciacion de la moneda y contribuye, a partir de esto Gltimo, a seguir avanzando 100
en materia inflacionaria. La inflacién se mantiene dentro del rango meta en su variaciéon 12M, 5.0
usando la serie de referencia del Banco Central, aunque en el corto plazo podria superar 0.0
nuevamente el techo de dicho rango (4,0%), de manera transitoria. A pesar de ello, se esperan 50
nuevos recortes en la Tasa de Politica Monetaria (TPM), para acercarse a niveles neutrales, en 10'0 59
torno a 4,5 por ciento, hacia fines de afio. 2021 2022 2023p 2024p 2025p
Politica: la posibilidad de avanzar en la agenda legislativa del gobierno en temas relevantes, =PB| (Var. % anual) Consumo privado (Var. % anual)
llamese Pacto Fiscal o Reforma Previsional, se ve dificultada en la medida que nos acercamos
a un intenso clima pre-electoral, marcado por elecciones municipales y regionales en octubre
préximo, y parlamentarias y presidenciales hacia fines de 2025. Con todo, no se descarta llegar 20.0
a un acuerdo moderado y razonable en ambas materias, en la medida que el gobierno y la 15.6
coalicién politica que lo respalda, estén dispuestos a transar en temas sensibles para la 15.0 12.8
oposicion. Las negociaciones para definir candidatos para las elecciones de octubre han sido
complejas, con mejor coordinacion en el caso de los partidos de gobiemo. Con todo, los 10.0 7.2
sectores de centro derecha deberian mejorar su votacion al compararse con su resultado 50 31 3.9 43 9 3.6
anterior, aumentando su participacion en alcaldes y gobermnadores regionales. El resultado de . - .
éstas elecciones normalmente es un buen predictor de las generales del proximo afio. 0.0
01 []
_50 '31
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COLOMBIA

Economia: las ultimas cifras del PIB muestran una economia estancada. Desde la demanda,
los rubros de inversion e importaciones muestran caidas relevantes, mientras que el consumo
de los hogares, el consumo del gobierno y las exportaciones no crecen. La caida de la inversion
es preocupante en la medida que la inversion en capital fijo se encuentra cerca de 10% por
debajo del nivel prepandemia, lo que augura un crecimiento econémico de mediano plazo aun
mas bajo. La desaceleracidbn es consecuencia de tres grandes factores: un ambiente de
incertidumbre politica, inflacién y altas tasas de interés de politica monetaria y la baja ejecucion
del gobierno en sectores clave como la vivienda y la construccion.

La caida en la actividad econémica ha repercutido en la situacién fiscal del pais, pues el
recaudo ha sido menor del esperado. Adicionalmente, la Corte Constitucional preservé la
deducibilidad de las regalias y el recaudo por litigios de la DIAN no se materializara. Asi, el
gobierno enfrenta una situacién fiscal complicada que le obligard a disminuir sus gastos,
frenando aln mas a la economia.

Politica: ad portas del cierre del ciclo legislativo 2023-2024, la situacion politica muestra un
escenario complejo para el gobierno. En primer lugar, el tramite de la reforma pensional se ha
dilatado, afectando su probabilidad de aprobacion. Por su parte, si bien la reforma a la salud fue
tumbada por el congreso, el gobierno ha implementado la estrategia de la crisis explicita, la cual
si bien presiona a la aprobacién de una reforma también afecta su desempefio. La mala
implementacion del sistema de salud para los docentes mediante las entidades publicas de
Fiduprevisora y el FOMAG muestra que el gobierno no esta preparado para prestar el servicio
de salud. Adicionalmente, la presentacion de la reforma educativa ha llevado al sindicato de
profesores a convocar un paro nacional. De esta manera, salvo la reforma pensional, las otras
reformas cada veztienen menor probabilidad de aprobacion.
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COSTA RICA ecoanalisis

Consultores econémicos y financieros

Economia: en mayo de 2024, la economia de Costa Rica siguié una tendencia de desaceleracion. El 9.0 7.8
Banco Central de Costa Rica (BCCR) redujo su expectativa de crecimiento para el 2024 y el 2025, 8.0
pasando de un 4,0% a un 3,8% para este afio y de un 3,9 a un 3,8% para el préximo afio. Esto se debe 7.0
a una menor inversion en formacién de capital tanto del sector publico como privado, asi como a una 6.0
moderacion en la demanda externa, principalmente en las ventas de bienes y senicios. Ademas, el indice 5.0
de Precios a Consumidor (IPC) acumula 11 meses por debajo del rango meta del BCCR, lo que sugiere 4.0
una inflacién baja. 30

2.0

El BCCR también destacd que la actividad econdmica en el primer trimestre del 2024 crecié a una tasa
interanual relativamente alta (4,9%), pero esta tasa interanual y la variacion trimestral anualizada indican
que la desaceleracion en la produccion iniciada en la segunda mitad del 2023 continda. La nueva
proyeccién para el 2024 considera un menor crecimiento de la demanda externa por implementos
médicos, senicios empresariales e informéticos, asi como una menor expansion de la demanda interna e PB]| (Var. % anual) e CONsSuUMo privado (Var. % anual)
debido a una menor ganancia en los términos internacionales de intercambio.

1.0

0.0
2021 2022 2023p 2024p 2025p

Politica: en mayo de 2024, hubo varias ncticias politicas relevantes en Costa Rica. Una de ellas fue la

insistencia de los diputados en dar un crédito de $400 millones a la Caja Costarricense de Seguridad 9.0 8.5

Social, lo que gener6 debate publico. Ademas, el presidente de la Repulblica, Rodrigo Chawes, presentd '

un proyecto de referéndum que gener6 controversia debido a posibles choques con la Constitucion 33 44 3.6 2739
Politica de Costa Rica. También se destacd la posibilidad de que el Banco Centroamericano de 4.0 - 1.2 2.1 ’
Integracion Econdmica (BCIE) querellara a responsables por un posible fraude en un contrato con [ -
Bulgarelli, lo que generd6 preocupacion en el sector financiero. -1.0 .

La intervencion de Coopesenvidores realizada el 13 de mayo, ordenada por el Consejo Naciona de -6.0 35

Supenvision del Sistema Financiero (Conassif), se acerca a su desenlace. El interventor, Marco

Hernandez Avila, debe presentar su recomendacion a Conassif antes del 14 de junio de 2024, aunque 11.0 90

podria hacerlo antes. Los posibles escenarios incluyen un plan de regularizacién, un mecanismo de 2021 2022 2023p 2024p 2025p

resolucion o la solicitud de quiebra si la cooperativa es inviable. Durante la intervencion, la alta gerencia y
el Consejo de Administracion de Coopesenidores estan suspendidos, y la Fiscalia Adjunta de Delitos
Econdmicos esté investigando presuntas irregularidades administrativas.

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

CRC/USD
I o 2021 2022 2023p  2024p  2025p
ecoanalisis.com 642.3 606.6 552.2 532.8 553.7




ECUADOR

Economia: después de que el Directorio del FMI aprobara, a finales de mayo, un nuevo acuerdo con el
Ecuador, se conocieron los detalles del programa, que tendra una duracion de 48 meses y por el cual €l
Ecuador recibird, si cumple con las metas acordadas, $4.000 millones. De ese total, ya llegaron los
primeros $1.000 millones (de los cuales, $800 millones se usaron para pagar el crédito puente de la
CAF) y se esperan otros $500 milones para noviembre (sujetos al cumplimiento de las metas
establecidas para agosto). Se espera que, durante la vigencia del programa, Ecuador lleve adelante un
ajuste, a nivel de todo el sector publico no financiero (SPNF), de 5,5 puntos del PIB. Cerca de una
tercera parte de ese ajuste se completara este afio, gracias al reciente aumento en la tasa del IVA del
12% al 15% y a la reduccion en el subsidio a la gasolina regular, que segun el Gobierno se
implementara en las proximas semanas. Se espera que el recorte en el gasto se dé principalmente en
la compra de hienes y senicios y en los salarios. El FMI espera que el resultado del SPNF pase de un
déficit de 2% del PIB al cierre de este afio a un superavit de 0,6% del PIB en 2028. Consideramos que
algunas previsiones tanto en los ingresos como en los gastos pueden ser demasiado optimistas y, a
menos de momento, vemos dificil que, por limitaciones econémicas y politicas, se logre un guste como
el mencionado.

Politica: aunque la reduccion en el subsidio a los combustibles en la que esta trabajando el Gobierno
no afectard al precio del diésel ni del gas de uso doméstico y se centrard exclusivamente en las
gasolinas (consumidas mayormente por \vehiculos de uso patticular), el anuncio de la medida ya ha
generado reacciones en contra de grupos sindicales y de izquierda, asi como del movimiento indigena.
Si bien no ha habido protestas masivas, el Gobierno busca limitar el impacto de la medida sobre la
popularidad del presidente Daniel Noboa, quien muy probablemente participarda en las elecciones de
2025. En la explicacion que dio sobre el mecanismo para reducir el subsidio, el ministro de Economiay
Finanzas, Juan Carlos Vega, dijo que se compensara, a través de transferencias directas, a los duefios
de taxis, camionetas de alquiler y tricimotos. En total, suman cerca de 85.000 wvehiculos. Otra
preocupacion que tiene el Gobierno antes de la proxima campafia electoral es la mala relacién que
existe entre Noboa y la vicepresidente Verdnica Abad, a quien, segun la Constitucion, deberia encargar
la Presidencia en caso de postularse como candidato. El Gobierno busca formas para no encargar el
poder a Abad, quien ha sido acusada de concusion en el caso abierto a su hijo por trafico de
influencias.
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MEXICO

o ]
WTERMACICRALEE. 5.7

Economia: los mercados financieros en México han tenido una fuerte reaccion tras los resultados
electorales, donde la alianza del partido gobernante obtuvo mayoria calificada en el congreso. La
reaccién se debe a que esta mayoria permite realizar cambios a la Constituciéon lo que podria
generar indefension para los inversionistas. La cotizacién del tipo de cambio pas6 de $16.98 pesos
por délar el dia de las elecciones (2 de junio) a $18.83 el 12 de junio. También se ha \isto una caida
de la bolsa de valores mexicana que muestra un acumulado de 7.7% sobre el inicio de afio, la peor
semana desde finales de afio en 2022.

Por su parte la inflacién general continla subiendo desde febrero, alcanzando 4.69% en mayo,
debido especialmente al componente no subyacente que ha incrementado constantemente desde
febrero, cuando se situaba en 3.67% anual y en mayo alcanza 6.19% anual. Situacién que se
contextualiza por el alto uso energético debido a la ola de calor que se vive en el pais. La inflaciéon
subyacente en mayo logra continuar su reduccion alcanzando 4.21% anual, sin embargo, las
perspectivas no son buenas dada la inestabilidad en los mercados.

Se espera que la tasa de referencia del banco central se mantenga en 11.00% para el mes de junio,
debido a las presiones inflacionarias y las generadas por el mantenimiento de la tasa de referencia
de la FED, se we dificil una nueva reduccion a la tasa de referencia.

Politica: el domingo dos de junio se realizaron las elecciones presidenciales en México, donde la
candidata del régimen en el poder Claudia Sheinbaum ha sido electa como nueva presidenta, con
una \ictoria notable, alcanzando el 59% de los votos y el partido politico MORENA gand la
gubernatura de 21 de las 32 entidades federativas.

Se destaca también los resultados del Congreso, donde se observa una mayoria calificada de la
alianza gobernante (MORENA, Partido del Trabajo y Partido Verde), con un 54% del Senado y de
los diputados, siendo el 40% de MORENA Unicamente. En el Senado la alianza alcanza un total de
82 del total de 128 senadores y los diputados la alianza logré 365 de un total de 500 diputados, lo
gque da poder casi ilimitado al presidente actual y a la recién electa.

I cisc.com.mx
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PARAGUAY =CONOMIA S.A.

Economia: durante mayo de 2024, la tasa de cambio de referencia (promedio ponderado de las 7.0
operaciones interbancarias realizadas en el mercado spot), cerr6 en Gs./USD 7.529, registro 0,4% 6.0
superior al observado en abril. Destaca que, en el mes bajo andlisis, dicha cotizacion presenté una 50
menor variabilidad, lo que llevd al Banco Central del Paraguay (BCP) a vender divisas al sistema '
financiero por USD 195 millones, cifra inferior a la evidenciada el mes anterior (USD 325 millones). 4.0
Operadores del mercado sefialaron que la demanda de divisas obedeci6, principalmente, al pago de 3.0
importaciones y remesas de empresas a la casa matriz. Aunado a ello, se presenté una menor oferta 20
de divisas por parte de exportadores de soja, que postergaron los envios con la finalidad de obtener ’
un mayor precio para su producto. 1.0
0.0
Por su parte, la inflacion acumulada al quinto mes del afio ascendio a 3,2%, debido, en gran parte, al 2021 2022 2023p 2024p 2025p
componente wlatil (frutas y verduras) de la canasta de consumo de los hogares, que acumula una )
variacion de 28,0%. Ademas, incidié la suba de la tasa de cambio sobre el precio de los bienes =P8I (Var. % anual)  ===Consumo privado (Var. % anual)
importados.
Politica: el 31 de mayo de 2024, la Administracion Nacional de Electricidad (ANDE) anuncié la 10.0

licitacion para la venta de 100 megawatts de energia al mercado brasilefio. Cabe sefialar que, lo 8.0
anterior ocurre después de cincuenta afios de la construccion de la Hidroeléctrica Itaipa Binacional. El
plazo del contrato serd& de minimo un afio y maximo 6 afios. Se espera que las ofertas sean

8.1
6.8 6.2
6.0
-~ o o ; . - 3.7 4.1 3.8
presentadas el 01 de julio. El criterio de adjudicacion sera el de mayor precio (USD/MWh) o beneficio 4.0 1o 19
economico para la ANDE. El contrato de suministro de energia eléctrica debera ser autorizado a 20 ' ' L7
través de un Decreto del Poder Ejecutivo, en el cual se estableceran las condiciones de suministro y

) - 0.0
la tarifa adjudicada.
-2.0
En otro orden de ideas, el Presidente de la Republica, Santiago Pefia, se reunié con empresarios en 40 2.2
Estados Unidos, con la finalidad de presentar las oportunidades de inversion en el pais. En el 2021 2022 2023p 2024p 2025p

encuentro resalté la estabilidad macroeconémica de Paraguay, que se refleja en una inflacion
controlada; crecimiento econémico constante; prudencia fiscal; y un régimen tributario competitivo.
También, destaco que es uno de los principales exportadores de sojay carne bovina del mundo.

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

PRY/USD

I 2021 2022 2023p  2024p  2025p
mf.com.py 6,824 7,383 7,520 7,650
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Economia: el PBI creci6 5.3% interanual en abril, la tasa mas afta en 31 meses, debido 15.0 135
principalmente a los dos dias laborales adicionales por Semana Santa y el fuerte rebote de los 130 454
sectores primarios (agro y pesca). Los indicadores adelantados apuntan a que la actividad 11.0
econOmica creceria alrededor de 3.5% en el segundo trimestre, por encima de lo inicialmente 9.0
estimado. De esta manera, hemos corregido nuestra proyeccion de crecimiento del PBl a 2.8% 7.0
en 2024. 5.0
3.0
En cuanto a los precios al consumidor, la inflacion se desaceler6 en mayo a 2.0% interanual 1.0
(2.4% interanual en abril), ubicandose en el centro del rango meta del Banco Central (1% - 3%); -1.0
mientras que la inflacion que excluye alimentos y energia se ubicd en 3.1% interanual, 3.0 -0.6
manteniéndose estable desde hace seis meses. En el mismo mes, las expectativas de inflacion a 2021 2022 2023p 2024p 2025p
12 meses se mantuvieron estables en 2.6% por tercer mes consecutivo. En este contexto, el ente == Consumo privado (Var. % anual)  ====PBI (Var. % anual)

emisor tomé la decision de mantener su tasa de interés de referenciaen 5.75% en junio.

Politica: en el ambito politico, la aprobacion de la presidenta Dina Boluarte toc6 un nuevo 13.0
minimo de 6%, un nivel histéricamente bajo para un mandatario. Por el lado del Congreso, este 11.0

10.5
. . i 8.5
aprobo la reforma del sistema de pensiones que, entre otras cosas, establece que se dewuelva el 9.0 6.4
1% de lo consumido, lo cual puede tener una baja efectividad y un alto costo fiscal. 7.0 '

5.0 3

3.0

1.0

-1.0

-3.0

5.0

7.0 -4.8

2021 2022 2023p 2024p 2025p

2
22 2.0

n =
[ 11 [

-2.6 33

Einflaciéon (%)  ®Tipo de cambio (Var. % anual)

PEN/USD

) 2021 2022 2023p  2024p  2025p
I sim.macroconsult.pe 4.00 381 355




REPUBLICA DOMINICANA @ ecoandlitica

Economia: la economia dominicana sigue dando sefiales de una clara recuperacién, como lo evidencia el 15.0 12.3
comportamiento del Indicador Mensual de Actividad Econdmica (IMAE), que registré un crecimiento interanual de

7.8% en abrily acumuldé un crecimiento promedio de 5.1% en los primeros cuatro meses de 2024. Este resultado es 10.0

atribuible en gran parte a los efectos de la politica monetaria expansiva que se inicié en mayo 2023 con el recorte de

la tasa de politica monetaria (TPM), asi como del programa de estimulos financieros que ha permitido otorgar 5.0

préstamos a los sectores productivos, las MIPY MES y los hogares a tasas atractivas por un monto superior a los

RD$196 mil millones. 0.0

Ademas del sector de hoteles, bares y restaurantes, que continla creciendo de manera sostenida y acumula un 50
notable incremento de 9.5% entre enero y abril, los otros sectores que han mostrado un mayor dinamismo e influido ' 6.7
mas en los resultados de la economia, son servicios financieros (7.1 %), construccion (6.4 %), actividades

inmobiliarias (6.1 %), zonas francas (6.0 %) y energia y agua (5.2 %). -10.0 2020 2021 2022 2023p 2024p
En paralelo a _Ia dir_1§1m_izacic')n de la actividad econémica,_ los p,recios siguen manteniendo un nivel moderado, ,al = Consumo privado (Var. % anual) — PBI (Var. % anual)
presentar una inflacién interanual de 3.2% en mayo y una inflacién subyacente de 3.99% que, aunque un poco mas

elevada que la general, es mas representativa del verdadero comportamiento de los precios al descartar aquellos de

los bienes que presentan mayor volatilidad. De esta manera se mantiene por quinto mes consecutivo en el afio una

inflacion dentro del rango meta de 4.0% +/- 1.0%, siendo ademas una de las mas bajas de la region. 12.0 10.0

Si bien estos resultados dan fe de una fuerte estabilidad econémica, conviene estar atentos a las decisiones de 10.0 8.5 7.8

politica monetaria que pudieran producirse no sélo a nivel doméstico sino muy especialmente en Estados Unidos, en 8.0

donde las tasas de interés se encuentran a niveles histéricamente altos, por lo que cualquier decisién anticipada 6.0 5.3

pudiera generar presiones inflacionarias y cambiarias. 40 38 36 3.6
Politica: como era previsible, el presidente Luis Abinader fue reelecto en las elecciones presidenciales celebradas el 2.0 - . 1.0
19 de mayo pasado, habiendo obtenido un 58.8% de los votos seguido del expresidente Leonel Fernandez (27.68%). 0.0

Ademas de la victoria presidencial, el partido de Abinader se hizo con la mayoria del congreso, al ganar en méas de 20 - -

20 de las 32 regiones del pais, garantizandole asi un fuerte apoyo para continuar su plan de trabajo e impulsar 40 -1.7 .19

nuevas propuestas.

2020 2021 2022 2023p 2024p
Todo apunta a que, durante estos proximos cuatro afios de gobierno, las prioridades del presidente Abinader
seguiran concentradas en continuar con el crecimiento econémico y en consolidar el sector turismo. Asi mismo, se
espera realice la muy ansiada reforma fiscal, que viene aplazandose desde hace ya varios afios y que ha hecho que
la isla acumule un déficit fiscal que se ha convertido en un problema estructural para la economia de ese pais.

®nflacién (%) ®Tipo de cambio (Var. % anual)

DOP/USD

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




URUGUAY

.
@ oikos

CONSULTORA ECONOMICO FINANCIERA

Economia: la industria manufacturera presentd en abril una variacién de 6,1% en el volumen fisico con
respecto a igual mes del afio anterior, mientras que las horas trabajadas lo hicieron 12,2% y el personal
ocupado apenas 0,2%. En el promedio del afio respecto a igual periodo del afio anterior las variaciones
fueron de -2,8%, +2,6% Yy + 0,1%, respectivamente.

La divisién con mayor incidencia positiva en la variacion interanual del producto industrial fue “Elaboracion
de Productos Alimenticios”, con variacion de 15,7% e incidencia de 6,4 puntos porcentuales (pp.). Le
siguio “Fabricacion de Productos Farmacéuticos” (+39,4% e incidencia de 2,4 pp.) y “Fabricacion de Papel
y de los Productos de Papel” (+19,5% e incidencia de 2,1 pp.). La divisién con mayor incidencia negativa
fue “Refineria de Petrdleo” con una variacion de -90% e incidencia de -6,1 pp., debido a que la planta de
refineria de ANCAP se encuentra realizando una parada técnica por tareas de mantenimiento.

En su conjunto los datos muestran una importante recuperacion frente al muy bajo desempefio de 1 afio
atras lo que refleja la recuperacion de varios sectores exportadores y del mercado interno.

Politica: el proximo 30 de junio se realizaran las elecciones internas de los partidos politicos donde se
definiran los candidatos presidenciales para las elecciones generarles del 27 de octubre. Si bien esta
instancia no es obligatoria para la ciudadania, es un primer “temdmetro” de las adhesiones que recibe
cada partido. Tanto en el opositor Frente Amplio (FA) como en el gobernante Partido Nacional (PN), la
eleccion se encuentra practicamente definida de acuerdo a las Ultimas encuestas de opinién publica. En el
caso del FA es relevante quien sea elegido candidato ya existe una amplia diferencia en €l “rechazo” que
recogen por parte de los “no wotantes” del FA; es decir, el candidato con mayor rechazo tiene menos
capacidad de sumar votos de otros partidos en la eleccién general.

Por lo tanto, el préximo acto electoral es muy relevante porque: a) surgiran los candidatos dentro de los
que se encontrara el préximo Presidente; b) dado que no son obligatorios es reflejo de los ciudadanos
interesados en el tema politico y de quienes adhieren o simpatizan con algun partido; en resultancia es
una buena medida de la “salud democrdtica” del pais. c) del resultado surgiran las potenciales
alianzas/consensos de cara a la eleccion general y a la formacién del préximo gobierno a partir del 1° de
marzo de 2025.

I oikos.com.uy
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VENEZUELA '@ ecoandlitica

S

Economia: durante el mes de mayo, la inflacion fue de 1,5%, lo que ubica la inflacion interanual en 15.0
59,2% segun el Banco Central de Venezuela (BCV). Por otra parte, después de unos meses de lenta 13.0
ewlucion de las ventas comerciales, estas se aceleraron nuevamente en mayo coincidiendo con la 11.0
mayor ejecucion del gasto publico, luego del incremento del ingreso minimo integral, lo que dié como 9.0
resultado un aumento de 16% en el indice de ventas entre abril y mayo, experimentando un crecimiento 7.0
de 8,4% en el acumulado interanual. Asimismo, se ha observado una mayor presidén cambiaria desde 5.0
abril, dado el mayor gasto en bolivares via bonificaciones y salarios, de cara a las préximas elecciones 3.0
presidenciales. Lo anterior ha contribuido al alza del tipo de cambio paralelo en las Ultimas semanas, por 10
lo que la brecha entre este y el marcador oficial pasé de promediar 5,6% en el primer trimestre a 8,8% -1.0
durante mayo. Esto, junto con atrasos de hasta mes y medio en la liquidacion de divisas via mesas de :8 27

cambio en los bancos, ha hecho que los corporativos hayan tenido que recurrir con mayor frecuencia al
mercado paralelo. Asimismo, las intervenciones cambiarias por parte del BCV se incrementaron 47%
con respecto a abril y 68% en comparacion a mayo de 2023, como clara sefal de que cada vez es mas e Consumo privado (Var. % anual) == PBI (Var. % anual)
costoso sostener la tasa de cambio, dada la sobrevaluacion.

2021 2022 2023p 2024p 2025p

Politica: el pasado 18 de mayo el candidato a la presidencia a través de la Plataforma Unitaria
Democratica, Edmundo Gonzélez, dio inicio a su gira por el territorio nacional como parte de su campafia 1,000

687

electoral. Durante este periodo, el aspirante ha hecho publicas sus intenciones de mantenerse al margen 321 234 277 190
del plan Tierra de Gracia promovido por la ya inhabilitada Maria Corina Machado. La propuesta se basa 108
en una linea directriz de tres principios fundamentales -libre desarrollo del individuo, estado al senvicio 100 60 62 63 /6
del ciudadano y economia de libre mercado-, y seis ejes de politica subdivididos en acciones a cortoy
largo plazo, que incluyen a su vez medidas como la reorganizacion del gobierno nacional para la

eliminacion de ministerios, digitalizacién de procesos administrativos, reordenamiento de presupuesto 10
del estado, entre otros. Por otro lado, el candidato del oficialismo propone el avance de la construccion
de las ciudades comunales, mejorar el sistema de salud para venezolanos de la tercera edad,
profundizar herramientas de consulta popular, y desplegar un paquete de inversidon para la mejora de
senicios publlcos_como el agua, transporte y eIectnm;Iad. En este sentido, la intencion de \oto ,de_ la 2001 2092 2023p 2024p 2025p
oposicion se mantiene por encima del 50%, aunque recientemente la encuestadora Delphos hizo publico
un aumento de la intencion de voto por el actual Ejecutivo Nacional del 18% al 27%. ® Inflacion (%, escalalogaritmica) ~ ®Tipo de cambio (Var. % anual, escala logaritmica)

VES/USD

- 2021 2022 2023p  2024p  2025p
Iecoa“a“t'ca-com 4.6 17.3 581  102.4
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