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ARGENTINA

.ECOLATINA

Economics

Economia: anuncios que no despejan las incégnitas. El Gltimo mes estuvo cargado de anuncios y
novedades en materia econdmica. En cuanto a las noticias positivas para el Gobierno; la inflacién continu6
en niveles relativamente estables (por debajo del 5% mensual) pese al ajuste de tarifas; se alcanzé un
superavit fiscal en el primer semestre por primera vez desde 2008; la actividad econémica rompié la
tendencia a la baja y mostré un leve repunte mensual en mayo; y los salarios continuaron

recuperando terreno contra la inflacién. Sin embargo, no todo fue color de rosas: en el plano cambiario-
financiero se intensificaron las rispideces evidenciadas desde fines de mayo: la brecha cambiaria contintia
en niveles elevados, el Riesgo Pais no logra perforar los 1.500 puntos basicos y el BCRA encuentra mayor
resistencia para recomponer Reservas pese a la liquidacién de la cosecha. Dentro de los factores de
riesgo, la contencién de la brecha es determinante para el esquema actual: el desanclaje de las
expectativas de devaluacion afecta indirectamente las compras del BCRA, al tiempo que el traslado a
precios de la suba de los doélares libres podria interrumpir el sendero de desinflacion dada la relevancia que
fueron adoptando en la dindmica comercial (cerca de un tercio de las importaciones se pagan via CCL).

Politica: ¢Llegara primero el orden econdmico o el desorden politico? Si dividimos el ciclo de Javier
Milei en trimestres, podriamos decir que este tercer trimestre que estamos atravesando, es un trimestre de
ansiedad mas que de ilusién, a diferencia de los primeros seis meses. Es légico que esto sea asi, dado que
tanto en junio como en julio el mercado y la opinién publica han mostrado algunas sefiales de inquietud. En
estos dos meses, una de las variables mas sensibles a la opinién publica se ha mostrado inquieta: el dolar.
De hecho, esa inquietud motivd una serie de anuncios del Gobierno orientados a tratar de achicar la
brecha entre los ddlares paralelos y el délar oficial. En paralelo, junio también ha sido un mes en donde la
desinflaciéon tuvo su primera pausa importante. Las dudas del mercado sobre la sustentabilidad del
programa econémico, que han intentado ser despejadas por el equipo econémico con anuncios de diversa
indole, parecieran haber coincidido con ciertas dudas que también se vieron reflejadas en algunos
indicadores de opinién publica. La composicion de imagen del presidente en junio y en julio mostré un
ligero deterioro, tanto con caidas en la imagen positiva como con incrementos en la imagen negativa. La
evaluacion de desempefio del Gobierno también registré signos de deterioro en estos ultimos dos meses.
No obstante, el dato mas significativo esta asociado a la mirada que la gente tiene del presente en
comparacion con el futuro y el pasado. El optimismo sobre el futuro del pais y el futuro personal cay6 en los
Ultimos dos meses, mientras que el pesimismo se incrementd en ese mismo periodo.
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BOLIVIA

Economia: la falta de combustible vehicular generé insatisfaccion en diversos segmentos de la
poblacién, con bloqueos de caminos en varios puntos del pais. Al respecto, el presidente Arce
ha planteado dos medidas: promover el uso de dos tipos de gasolina de octanaje més alto y con
menor subvencién y precio mas alto; y realizar un referéndum sobre la continuidad de la
subvencion, como resultado del alto costo fiscal (5% del PIB) y externo de los combustibles que
tienen un precio méas bajo que en el resto de los paises. También convoco a dos reuniones para
ver soluciones a la crisis de balanza de pagos: la primera con los movimientos sociales y
sindicatos y la segunda con las empresas. Como resultado de la primera, surgi6 como
alternativa la liquidacion de las divisas de los exportadores en el banco central, lo cual ha
generado preocupacion en los gremios empresariales. Mientras tanto el tipo de cambio paralelo
duplico el valor oficial, pero bajé luego de los anuncios del presidente, estabilizandose en un
nivel que es 60% superior al tipo de cambio oficial.

Politica: en ocasion del informe anual por el aniversario de Bolivia, el presidente Arce dio varios
anuncios que han movido el tablero politico después de varias semanas de alta conflictividad.
Destaca la propuesta de un referéndum nacional para consultar a la poblacion la modificacién
del tamafio de la Camara de diputados para prevenir los conflictos que surgirian frente a los
resultados del Censo de Poblacién y Vivienda, que implicaria una redistribucion entre regiones.
Otro punto del referéndum serd aprobar o rechazar la reeleccion discontinua del presidente,
como una forma de resolver la disputa que tiene con el expresidente Morales, quien alude que
puede ser candidato a la presidencia porque no es una reeleccién consecutiva. En medio de
esta tension, el congreso nacional suspendi6 las elecciones primarias como resultado de un
acuerdo entre los legisladores cercanos al presidente Arce y la oposicién, mientras que la
misma instancia aprobd la realizacion de las elecciones judiciales.
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BRASIL Tendéncias

consultoria

Economia: o debate acerca do desempenho da economia brasileira apresenta um aparente 5.0
paradoxo. De um lado, os dados correntes da atividade, especialmente em relagdo ao mercado 45
de trabalho, mostram surpresas positivas, o que levou a revisdo das projec6es econémicas para g"g
2024. De outro lado, as incertezas com aspectos importantes da politica econdmica interna, 30
envolvendo a questdo fiscal e a transicdo no comando do Banco Central, e o cenario 25
internacional mais turbulento sugerem um equilibrio macroeconémico menos convidativo ao 20
crescimento, especialmente em 2025. O debate econdmico mais recente se volta para o Banco 15
Central. Uma parte do mercado imagina alta de juros por conta dos sinais de aquecimento da 1.0
atividade e das expectativas inflacionarias em alta. Além disso, as incertezas em relacdo ao 0.5
novo presidente do Banco Central contaminam a visdo do mercado sobre a taxa de juros. A 0.0
AL : ~ ~ g 2021 2022 2023p 2024p 2025p
taxa de cambio deve permanecer em patamares elevados ainda em funcgéo da questéo fiscal.
e PB| (Var. % anual) Consumo privado (Var. % anual)
Politica: o cenario politico deve ter impacto mais forte sobre os ativos brasileiros ao longo das
proximas semanas. As atividades legislativas devem trazer consequéncias importantes para a
agenda econbmica, com impacto na percepcdo de risco. Os agentes econdmicos seguem 15.0 136
céticos quanto a capacidade do governo em organizar apoio para 0s projetos de recuperagao 101
da carga tributaria. Assim, a tendéncia € que a cena politica limite a magnitude da correcédo 10.0 73
esperada para os ativos brasileiros, apés as Ultimas semanas de intenso movimento de “fuga 58
para qualidade”, a partir das incertezas quanto ao desempenho da economia norte-americana. 50 l
Dito de modo mais direto: a cena politica ndo deve trazer um choque positivo nas expectativas 0.0
dos agentes em relacdo aos riscos para a economia brasileira. A popularidade presidencial '
segue em trajetoria de modesta recuperacdo. A explicacdo principal desse movimento reside 50 I
nas apari¢cdes mais frequentes do presidente nos veiculos de comunicacao. 65 73
-10.0 ol
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Gemines:

C ONSULTORES

Economia: los Ultimos nuimeros conocidos para la actividad y el mercado laboral, no son
alentadores. Todo indica que el crecimiento el presente afio estara en la parte baja del rango de
proyeccion entregado por el Banco Central, de entre 2,25 y 3,0 por ciento. La inversiéon volvera
a caer, mientras el consumo tendra una recuperacion parcial y mas lenta de lo que se esperaba,
afectado por un mercado laboral mas débil, expectativas deterioradas y todavia alto costo del
crédito. La inflacion ha repuntado, de la mano de alzas en precios regulados, lo que impide a la
autoridad monetaria avanzar mas rapido en su proceso de baja en la tasa de interés de politica
monetaria (TPM). El tipo de cambio se mantiene volatil, en un rango entre los 900 y los 950
pesos por délar, aunque podria corregir algo a la baja en la medida que la FED comience su
proceso de relajacién monetaria a partir del mes de septiembre.

Politica: se estaria consiguiendo un acuerdo politico para avanzar en el proyecto contra la
evasion y la elusion tributaria, a cambio de una modernizacion y cambio en el esquema de
gobierno del Servicio de Impuestos Internos. Habria, también, un preacuerdo en torno a seguir
negociando, post elecciones de octubre, la tan postergada reforma previsional. El apoyo al
gobierno se ha incrementado, favorecido eventualmente por su postura critica al proceso
eleccionario en Venezuela. De esta forma logra consolidar un apoyo estable por sobre el 30 por
ciento, lo que se constituye en un logro si se tiene en cuenta la dificil situacién econémica y el
desborde de la delincuencia. De cara a las elecciones municipales y de gobernadores, se
observa una estrategia de pactos mas ordenada y eficiente en la Centro lzquierda, lo que
llevaria a la oposicion a perder algunos municipios relevantes. De cara a las presidenciales de
2025, comienza a emerger como eventual candidata de la centro izquierda la ex presidenta
Michelle Bachelet, quien se enfrentaria en segunda vuelta con la carta de la centro derecha,
Evelyn Matthei, con resultado levemente favorable a la segunda.
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COLOMBIA EConometria

Consultores

Economia: la economia muestra sefales de estancamiento. Los Ultimos datos del PIB sugieren 16.0 13.5

gue la economia sigue estancada pues el crecimiento intertrimestral del segundo trimestre de 14.0

2024 fue de 0.1%. Asi, la economia completa ya cerca de 10 trimestres con una tasa de 12.0

crecimiento baja. Adicionalmente, la tasa de desempleo ha continuado con una tendencia 10.0

ascendente y, en el mes de junio, la cifra desestacionalizada ascendié 10.7%, la cual fue 8.0

superior a la vista en mayo de 10.4% y muy superior a la vista en junio de 2023 de 9.8%. Asi, la 6.0

desaceleracion de la economia colombiana ha pasado una factura importante al mercado laboral. 4.0

Adicionalmente, las preocupaciones por el bajo crecimiento de la economia generan dudas de las 2.0

cuentas fiscales del gobierno. (2)-8 06 08 8

2021 2022 2023p 2024p 2025p

No obstante, hay buenas noticias. Si bien la inversion sigue por debajo del nivel prepandemia, ya
se registran dos trimestres de crecimiento positivo en este rubro, lo que sefiala una recuperacion =—=PB| (Var. % anual)
en este rubro. La inflacién de julio baj6 a 6.8% luego de la pausa de tres meses alrededor del
7%. Asi, el descenso sostenido de la inflacibn en conjunciéon con una economia estancada

Consumo privado (Var. % anual)

deberia motivar reducciones adicionales en la tasa de politica monetaria. 15.0 13.113.6

Politica: la legislatura de 2024-2025 plantea retos y oportunidades al gobierno. Por un lado, el 10.0 9.0

gobierno presento el presupuesto de 2025 el cual tiene un crecimiento desbordado del gasto con 5.6 6.0 40
poca claridad de como se lograran los ingresos que lo respalden. Lo anterior ha motivado el 5.0 18 1.8 '
ambiente para una segunda reforma tributaria del gobierno de Gustavo Petro. Sin embargo, dicho 0.0 .
trAmite enfrenta serios retos en la medida que el ministro de Hacienda, al estar involucrado en el ' .
escandalo de la UNGRD, cuenta con poco capital politico para llevar a cabo dicha reforma. 50 a8
Por su parte, hay otras reformas relevantes en curso. El 14 de agosto se presento la reforma -10.0 -8.7

laboral a segundo debate en la Camara de Representantes, continuando su tramite en el 2021 2022 2023p 2024p 2025p

congreso. Por otra parte, el ministro de Interior Juan Fernando Cristo, anuncié la radicacién de

. H|nflacion (%) ®Tipo de cambio (Var. % anual)
una nueva reforma a la salud y la reforma agraria.

COP/USD
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COSTA RICA ecoanalisis

Consultores econdmicos y financieros

Economia: el 9 de agosto, el Banco Central de Costa Rica (BCCR) informd que el crecimiento de la 9.0 7.8
actividad econdémica en junio fue del 4.4%, aunque esto representa una desaceleracion en comparacion 8.0
con el mismo mes del afio anterior. Este dato refleja un enfriamiento en algunos sectores clave de la 7.0
economia, lo que ha generado preocupacion entre los analistas sobre la sostenibilidad del crecimiento a 6.0
mediano plazo. Ademéas, el BCCR destacd que la inversion extranjera directa ha mostrado signos de 5.0
recuperacion, impulsada por el sector de servicios y tecnologia. 4.0
El 8 de agosto, la inflacion interanual abandoné el terreno negativo y se ubicé en 0.03%, segun el indice i:g
de Precios al Consumidor (IPC). Este cambio marca el fin de un periodo de deflacion que habia afectado 10
la economia costarricense, y sugiere una estabilizacion de los precios. Por otro lado, el 7 de agosto, la 0.0

Cémara Costarricense de la Industria Alimentaria (CACIA) lanzé una iniciativa para ayudar a los
emprendedores a colocar sus productos en supermercados. Esta iniciativa busca fortalecer el sector
alimentario local y fomentar el crecimiento de pequefias y medianas empresas, contribuyendo asi a la ==PB| (Var. % anual) == Consumo privado (Var. % anual)
diversificacion de la economia y la creacion de empleo.

2021 2022 2023p 2024p 2025p

Politica: el 20 de julio la Defensoria de los Habitantes solicité a la Caja Costarricense de Seguro Social

(CCSS) revisar el sistema de asignacion de citas en los Equipos Basicos de Atencion Integral en Salud 90 8.5

(Ebais), los cuales son la unidad de recursos humanos de primera linea en la prestacion de servicios de

salud de la Caja Costarricense de Seguro Social (CCSS), debido a las dificultades que enfrentan los 40 33 44 3.6 25 3.9

asegurados para obtener atencion médica oportuna. Esta solicitud surge tras numerosas quejas de los ' - 12 18 ‘
ciudadanos sobre la ineficiencia y los largos tiempos de espera en el sistema de salud publica. 10 - -.

El 29 de julio, la Sala Constitucional (Sala 1V) declar6 inconstitucional la primera version del proyecto de 35

ley presentado por el gobierno de Rodrigo Chaves. En respuesta, el presidente Chaves presentd una 6.0

segunda version del proyecto el 30 de julio, ajustada para abordar las observaciones de

inconstitucionalidad sefialadas por los magistrados. El 12 de agosto, la Sala IV informé que analizara -11.0 -9.0

esta nueva version del proyecto de ley, conocida como “Ley Jaguar para impulsar el desarrollo de Costa 2021 2022 2023p 2024p 2025p

Rica”, para determinar su conformidad con la Constitucion Politica. Este proyecto busca reformar varias
leyes, incluyendo la Ley Organica de la Contraloria General de la Republica y la Ley General de
Contratacion Publica, con el objetivo de mejorar la eficiencia y el desarrollo del pais.

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

Economia: como anticipamos el mes pasado, la inflacion repunt6 en julio, registrando el indice
de Precios al Consumidor un incremento mensual del 0,93% y un aumento anual del 1,57%.
Este comportamiento se debié enteramente al alza en los precios de la energia. En primer lugar,
el gobierno otorg6 el mes anterior una compensacion del 50% en la tarifa eléctrica a los hogares
afectados por los cortes de luz de abril, medida que ya no estuvo vigente en julio, lo que
provocO un aumento proporcional en la tarifa eléctrica. En segundo lugar, el precio de la
gasolina se increment6 un 9% tras la implementacién de un sistema de bandas el mes pasado,
orientado a la reduccion gradual del subsidio a los combustibles. A pesar de estos incrementos,
los datos de inflacion en el pais revelan que el alza en el precio de la gasolina y el aumento
previo del IVA (mencionado en nuestro reporte de abril) no han generado la escalada de precios
gue muchos analistas anticiparon, lo que refleja la prudencia de las empresas al ajustar precios
en un contexto de consumo contenido.

Politica: el calendario electoral de cara a las elecciones presidenciales y legislativas del
préoximo afio comenzé este mes con los procesos de democracia interna de los movimientos y
partidos politicos registrados en el pais. El oficialismo ratifico al presidente Daniel Noboa como
su candidato a la reeleccion, quien estard acompafiado por Maria José Pinto, actual secretaria
de Desnutricion Infantil y también cercana al sector empresarial de la capital. Por su parte, el
correismo anuncié a Luisa Gonzalez como su candidata presidencial, quien ya compitié en la
eleccion anterior contra Noboa. Gonzalez estaria acompafiada por Diego Borja, economista que
ocup6 varios cargos durante la administracion de Rafael Correa. Encuestas recientes
posicionan a Noboa en primer lugar, con una intencion de voto cercana al 30%, seguido por
Gonzalez, con aproximadamente un 20% de apoyo. Tras la presentacion de otras candidaturas
y la posible formacion de alianzas, el panorama electoral se definira con mayor claridad.

I cordes.org
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MEXICO (DFS

Ct
INTERNACIONALES, 5.C”

Economia: el INEGI dio a conocer que la economia mexicana, medida a través del PIB crecid, en el segundo 8.0
trimestre de 2024 con cifras corregidas por estacionalidad 0.2% respecto del primer trimestre y 1.1% respecto 6.0
del segundo trimestre de 2023. Resultado inferior al esperado por el consenso de analistas. Por componentes, 4.0
las actividades primarias decrecieron 2.2% anual, reflejado los impactos de las sequias, pero especialmente de 20
la inseguridad que el crimen organizado estd imprimiendo en las zonas productoras. Por su parte las 00
actividades secundarias y terciarias crecieron a 0.5y 1.7% respectivamente. 2'0
El tipo de cambio en los Ultimos tres meses ha experimentado una significativa volatilidad en su paridad, debido -4.0
a una serie de factores que se han suscitado. El 14 de mayo el délar se cotizaba en 16.67 pesos por délar, -6.0
situacion a la que se llamaba “superpeso”; sin embargo, los resultados de las elecciones generales del pasado -8.0
2 de junio significaron un punto de inflexion dada la incertidumbre generada por las posibles modificaciones -10.0
legales y constitucionales que todo apunta se van a concretar, asi el 3 de junio la cotizacion cerr6 en 17.84 2019 2020 2021 2022 2023p
pesos, una depreciacion del 7.1%. Las preocupaciones de los mercados no se han disipado e incluso se vieron
afectadas ligeramente por el lunes negro, asi al 12 de agosto el tipo de cambio cerré en 19.00 pesos por dblar ==PB]| (Var. % anual) === Consumo privado (Var. % anual)
una depreciacion de 14.0% y no hay sefiales de que se pueda tranquilizar el mercado.
El Banco de México en una votacion dividida decidié reducir en 0.25 puntos la tasa de politica monetaria la cual
qued6 en 10.75%, a pesar de que el mismo dia se habia anunciado que la inflacion general sigue escalando, 10.0 7.4 7.8
ubicandose en 5.57% para el mes de julio. 4.2 4.7

5.0 3.2 2.8
Politica: en los proximos dias, el INE en primera instancia y seguramente el Tribunal Electoral en segunda, - I .
decidiran la integracion definitiva de las camaras del Congreso que iniciara funciones el 1 de septiembre, el 0.0
principal conflicto en el tema es la sobrerrepresentacion de la alianza gobernante que alega tener suficiente .
votacion para alcanzar las mayorias calificadas que les permitiian modificar la Constitucién sin ninguna -5.0
oposicion real. El conflicto puede escalar por la via del amparo hasta la Suprema Corte, la cual se encuentra -4.9
conflictuada por la reforma dirigida al poder judicial. -10.0

-12.1

Los partidos politicos que integran el actual Congreso por parte de la alianza gobernante siguen preparando los -15.0
dictamenes que serian aprobados por la nueva legislatura. Recientemente se anuncié que esta lista la 2020 2021 2022 2023p 2024p

desaparicion de varios organismos autbnomos a los que el presidente actual y la entrante han calificado de
innecesarios y onerosos. Sin duda las repercusiones seran significativas, no s6lo en el ambito politico sino
también en el econémico e incluso internacional.

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

MXN/USD
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PARAGUAY ECONOMIA S.A.

Economia: durante julio de 2024, la inflacién, medida como la variacion interanual del indice de Precios 7.0
al Consumidor (IPC), se ubicé en 4,4%, dentro del rango establecido por la autoridad monetaria (4,0% * 6.0
2,0 puntos porcentuales). Sobre este resultado fue determinante la evolucion de precios de los
alimentos, cuya incidencia fue de 2,6 puntos porcentuales. En otras palabras, los alimentos explican 50
alrededor del 60,0% de la variacion de precios del mes. De hecho, si se excluyen frutas y verduras del 40
IPC (inflacién subyacente) el resultado inflacionario se reduce a 3,1%. 3.0
A su vez, es importante destacar que, en los Ultimos tres meses, se evidencié una aceleracion de la 2.0
inflaciébn del componente importado, en linea con la trayectoria al alza que mostrg la tasa de cambio. En 1.0
efecto, en julio, el tipo de cambio referencial (promedio ponderado de las operaciones interbancarias
. ., . . . 0.0
realizadas en el mercado spot) se ubicé en Gs./JUSD 7.583,26, por encima del cierre del mes anterior 2021 2022 2023p 2024p 2025p
(Gs./USD 7.539,62).
Finalmente, para el primer semestre de 2024, el Indicador Mensual de Actividad Economica del =PB]| (Var. % anual) === Consumo privado (Var. % anual)

Paraguay (IMAEP) acumulé un crecimiento interanual de 4,4%.

Politica: el 26 de julio de 2024, la Agencia Moody's elevo la calificacion crediticia de emisor de bonos a
largo plazo del Gobierno de Paraguay de Bal a Baa3, con lo cual le otorgd el grado de inversiéon. De

8.1
acuerdo con el comunicado, ello obedecié a una combinacién de factores: i) crecimiento econémico 8.0 6.8 6.2
sélido, sostenido, y resiliencia a los choques; ii) reformas institucionales que han contribuido a la 6.0
fortaleza institucional y la gobernanza; iii) estrategias de diversificacion econémica; e iv) inversion publica 3.7 4.1
I1.9
o B

3.8
. . . L 4.0
en infraestructura con uso de variadas fuentes de financiamiento. I 19 1.7
-4.0

2.0

Para Moody's la inversion en infraestructura ha aliviado los cuellos de botella del transporte en 0.0

Paraguay, lo que permitira un flujo continuo de inversién privada hacia sectores no tradicionales, como la

Adicionalmente, Moody's modificé la perspectiva de positiva a estable. Lo anterior refleja las expectativas 2021 2022 2023p 2024p 2025p
de que el crecimiento econdémico se mantendrd, respaldado por la inversiéon publica y privada en
proyectos de infraestructura claves, que mitiguen los riesgos relacionados a la volatilidad de los precios

maquila; silvicultura; y energia limpia.
de las materias primas y los choques climaticos.

10.0

-2.2

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

PRY/USD

I 2021 2022 2023p  2024p  2025p
mf.com.py 6,824 7383 7520 7,650




| | GoNevVE

Economia: el PBI crecié 0.2% interanual en junio de 2024, por debajo de los dos meses 15.0 135
anteriores (5.4% en abril y 5.1% en mayo). Con este resultado, el crecimiento econémico se 130 454
ubic6 en 3.6% interanual en el segundo trimestre y 2.5% en el primer semestre del afio, en linea 11.0
con nuestro estimado de hace unos meses. Por su parte, el déficit fiscal anualizado se ubic6 en 9.0
4% del PBI en julio, similar al mes anterior, aun bastante por encima de la nueva meta fijada por 7.0
el gobierno para 2024 (2.8%). De otro lado, la balanza comercial de bienes anualizada se ubic6 5.0
en US$ 18.7 mil millones en junio, un nuevo maximo histérico, debido al elevado precio del 3.0
cobre, principal producto de exportacion. 1.0
-1.0
La inflaciobn de precios al consumidor se redujo a 2.1% interanual en julio (2.2% en junio); -3.0 -06
mientras que la inflacién que excluye alimentos y energia lo hizo a 3% interanual (3.1% en 2021 2022 2023p 2024p 2025p
junio), manteniéndose en el limite superior del rango meta del Banco Central (1%-3%). En el === Consumo privado (Var. % anual)  ====PB| (Var. % anual)

mismo mes, las expectativas de inflacion a 12 meses se ubicaron en 2.5% (2.6% en los ultimos
tres meses previos). En este contexto, el ente emisor tomo la decision de recortar su tasa de

interés de referencia en 25 puntos basicos a 5.50% en agosto, luego de dos meses en pausa. 13.0 105

11.0 85
Politica: la presidenta Dina Boluarte dio el tradicional discurso por Fiestas Patrias con muy 9.0 6.4
pocos anuncios importantes. Lo mas destacado fue el anuncio de alza de la remuneracion 7.0
minima vital a fines de afio, la creacion de un ministerio de Infraestructura y la ampliacion de la 2'8 32 22 25
cobertura y monto de transferencias sociales. Por otro lado, si bien la fecha para la inscripcion 10 B .
de candidatos en partidos que esperan postular a las elecciones generales de 2026 vencio el 12 1.0 . [ l
de julio, el proceso de registro ha continuado su curso y, segun datos del Jurado Nacional de 3.0 I 11
Elecciones, suman ya 35 agrupaciones y otras 25 estan en proceso. -5.0 ig -2.6 -3.3

7.0 4

2021 2022 2023p 2024p 2025p

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

PEN/USD

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




REPUBLICA DOMINICANA -@ecoanaliﬁca

Economia: la actividad econdmica dominicana acumulé un crecimiento promedio interanual de 5.1% durante el primer 15.0 12.3
semestre del afio, de acuerdo con los resultados del indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE). Con esta cifra,
Republica Dominicana estaria entre los paises de la regidon con mayor crecimiento econémico en lo que va de afio, gracias 10.0
entre otras cosas al desempefio de actividades como la turistica, agrupada en el sector de hoteles, bares y restaurantes, que
hasta junio acumulaba un crecimiento de 8.7%, asi como la construcciéon y la manufactura de zonas francas que han
mostrado una recuperacion importante en comparacion a su comportamiento el afio anterior, al presentar crecimientos de 5.0
4.9% y 5.9%, respectivamente.

0.0
Por otro lado, pareciera persistir la estabilidad de precios, dado que en julio la tasa de inflacion mensual fue de 0.53%, con lo
cual la inflacién interanual se situé en 3,54% para este mismo mes, la cual, aun cuando es la tasa mas alta registrada en lo 5.0
gue va de afio, sigue estando dentro del del rango meta de 4% +/- 1% establecido por el BCRD. Este aumento coyuntural de -6.7
julio puede ser explicado por el repunte de 1.42% experimentado por el rubro de alimentos y bebidas no alcohdlicas durante el
mismo mes. Ademas, la inflaciéon subyacente, que es considerada un mejor indicador del comportamiento de los precios dado -10.0
gue no contabiliza aquellos de bienes de mayor volatilidad como la energia y ciertos alimentos, tuvo su valor mas bajo desde 2020 2021 2022 2023p 2024p
A ; oo o S A P :
junio de 2020, al presentar una inflacion interanual de 3.9% en julio y de 0.27% en términos intermensuales. Consumo privado (Var. % anual) PBI (Var. % anual)
Asi mismo, debido a los buenos nimeros exhibidos hasta ahora por las principales actividades generadoras de divisas como
las exportaciones, las remesas, la IED y la actividad turistica, el tipo de cambio se ha mantenido sin mayores modificaciones,
al presentar una apreciacion de apenas 0.12% en julio, pasando de una tasa promedio de 59.35 DOP/USD a 59.28
DOP/USD, tan solo 0.07 DOP por debajo de la tasa de junio. Lo anterior se traduce en una depreciacion de 3.02% en lo que 12.0 10.0
va de afio.

10.0 85 78
Ante estos resultados, el BCRD decidié por octavo mes consecutivo en su reunién de julio mantener la tasa de politica 8.0
monetaria en 7%, a la expectativa ademas de la decision que pudiera tomar la FED en septiembre en cuanto a la reduccion 6.0 53
de su tasa de referencia. 40 38 36 3.6
El posible inicio de recortes de tasa por parte de los Estados Unidos, asi como la reciente volatilidad de los mercados de 2.0 - . 1.0
capitales y el incremento de los precios de las materias primas, representan hasta ahora los factores externos de mayor peso 0.0
gue pudieran incidir en la economia dominicana. Por otro lado, desde el punto de vista interno, contindan los temores ante los - -
impactos que pudieran tener las reformas que se vienen anunciando para este afio, entre las cuales destaca especialmente la -2.0 17
reforma fiscal. 4.0 ’ -1.9
2020 2021 2022 2023p 2024p

Politica: la atencién del pais continGa centrada en la posible reforma fiscal y sus efectos sobre los diferentes sectores, lo que
ha propiciado discusiones tanto en la opinién publica como entre los diferentes &mbitos productivos e institucionales, en aras H|nflacion (%)  ®Tipo de cambio (Var. % anual)
de lograr acuerdos y avanzar de la manera mas consensuada posible.

DOP/USD

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




URUGUAY

.
@ oikos

CONSULTORA ECONOMICO FINANCIERA

Economia: la leve tendencia de aumento de la demanda de empleo, se transforma en mejoras
marginales en el desempleo que se mantiene estable con altibajos. La tasa de desempleo se ubic6 en
8,5% de la Poblacion Econémicamente Activa (PEA) en junio lo que representa un descenso de 0,2
puntos porcentuales (pp.) respecto a mayo 2023. El desempleo masculino alcanzé al 7,9% (+0,4 pp.)
mientras que el de las mujeres el 9,3% (-0,9 pp.). Respecto al inmediato mes anterior hubo una mejora en
el indicador que se tradujo en un descenso global de 0,4 pp. - 0,1 pp. entre los hombres y 0,9 pp.entre las
mujeres -. Segun areas geograficas el desempleo es mayor en el interior del pais que en la capital: 9,2%
frente a 7,7%. Existe una significativa diferencia seguin género; en Montevideo el desempleo femenino fue
de 7,8% - frente al 7,6% del masculino — mientras que en el resto del pais ascendié al 10,2% - 8,5% el
masculino -.

La reciente discusién por un eventual ajuste negativo de los salarios nominales, podrian demorar las
mejoras de los indicadores del mercado de trabajo en caso que se produzcan correctivos mayores que los
estipulados inicialmente, produciendo el natural trade off entre salario y empleo.

Politica: la central sindical de trabajadores presentd un trabajo de investigacion para apoyar su propuesta
de reduccién de la jornada laboral a 40 horas semanales — con pago de 48 horas -. Se planted la
necesidad de una ley para implementar la iniciativa y anuncié que mantendra reuniones con los
candidatos a la Presidencia de la Republica.

Entre los impactos, segun la investigacion y la experiencia internacional, se encuentra el “aumento del
bienestar de las personas, su satisfaccion con el trabajo y su satisfaccion con la vida en general”’, mejoras
en “la salud y seguridad en el trabajo, al contribuir a un menor estrés laboral, menos enfermedades
profesionales y a la disminucion de accidentes laborales”. Se espera también que “permita reducir las
brechas de género, ya que las mujeres tienen una mayor carga global de trabajo debido a que dedican
mas tiempo al trabajo no remunerado que los varones”.

En relacion con la productividad, la teoria indica “un aumento de la productividad media del trabajo, ya que
al eliminarse las ultimas horas de trabajo, que tienden a ser las menos productivas”. En cuanto al empleo
la evidencia internacional no es contundente, dado que no necesariamente la reduccién de la carga
horaria se sustituye por mas empleo — en algunos caso por tecnologia -.

I oikos.com.uy
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VENEZUELA '@ ecoandlitica

Economia: para julio, la inflacion mensual fue de 2,6%, lo que ubicé la interanual en 64,5%, de 15.0

acuerdo con cifras de Ecoanalitica. Esto representa una disminucion importante de 330,7 puntos 13.0

porcentuales con respecto a julio de 2023. Por su parte, la brecha entre el tipo de cambio oficial y 1;'8 75

paralelo se amplié a 14,9%, con respecto al 5,9% que vimos en el primer trimestre del afio. A 70

pesar de que el BCV ha continuado con su fuerte intervencion en el mercado cambiario. En este 5:0

sentido, con un costo cada vez mayor para sostener la tasa de cambio, solo para julio de 2024, el 3.0

BCV liquidé un total de USD 1.160,3 millones, siendo esta la mayor cifra registrada hasta ahora 1.0

en los dltimos cinco afos, aumentando 110,6% con respecto al pasado mes de junio y 609,2% en -1.0

comparacién con julio de 2023. Dado el contexto politico y econémico actual, pensamos que el -3.0

objetivo de estabilidad tanto cambiaria como de precios por parte del Gobierno esta cada vez -5.0 -2.7

mas comprometido. Por lo que, existe la posibilidad de que entremos en un escenario donde el 2021 2022 2023p 2024p 2025p
tipo de cambio fluctie hasta un nuevo equilibrio permitiendo asi una depreciacion levemente == Consumo privado (Var. % anual) = PB| (Var. % anual)
mayor que la vista hasta el momento.

Politica: el pasado 28 de julio se celebraron las elecciones presidenciales en Venezuela, en un 1.000 687

contexto donde el Gobierno de Nicolas Maduro (NM) controla todos los poderes publicos. Tras el ' 321 277

primer boletin del Consejo Nacional Electoral (CNE), donde se declar6 como ganador a NM, la 234 190

oposicion, liderada por Maria Corina Machado, rechazo este resultado y divulgd las actas 108 67
electorales recolectadas via auditoria ciudadana que sefialan como ganador al candidato 100 46 52 50
Edmundo Gonzalez Urrutia. Ante la ausencia de las actas oficiales por parte del CNE y las

multiples irregularidades detectadas antes, durante y luego del proceso electoral que ponen en

duda la veracidad del resultado anunciado, se han producido numerosas protestas en diversas 10

regiones de Venezuela (incluso en zonas populares anteriormente adeptas al chavismo), con

fuertes represiones por parte de las fuerzas de orden publico, ademas del cierre forzoso de L

comercios y restricciones a la movilidad interna. Si bien el Estado ha avanzado en la reactivacion
econOmica interna y en la estabilidad de precios en los Ultimos afios gracias a su postura mas
pragméatica en materia econémica, este nuevo escenario plantea un posible retroceso en el = Inflacion (%, escalalogaritmica) = Tipo de cambio (Var. % anual, escala logaritmica)
marco macroeconémico del pais.

2021 2022 2023p 2024p 2025p

VES/USD

- 2021 2022 2023p 2024 2025
I ecoanalitica.com 46 17.3 m
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