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Argentina

Economia: el acuerdo con el FMI permitié evitar un escenario de aguda crisis hominal, pero esta
lejos de fijar un set de politica econémica que aborde los desequilibrios estructurales que obturan a la
economia argentina. Las turbulencias econémicas globales, la aceleracion de la inflacion y la crisis
politica doméstica tensionan el rumbo fijado en el acuerdo y hacen peligrar los objetivos planteados
en el mismo, en un contexto de aceleracion de la inflacion. Revertir la agudizacion de la incertidumbre
gue imprime la falta de claridad respecto del rumbo sera un insumo crucial para evitar que la carrera
nominal suba un nuevo escalon. El primer trimestre del afio estuvo signado tanto por la firma del
acuerdo como por las turbulencias econémicas globales, la aceleracién de la inflacion y la crisis
politica doméstica que generd el mismo acuerdo. Mientras que el primer elemento disip6 parte de la
incertidumbre que existia hacia fines de 2021, los segundos arrojan niebla respecto de la
sustentabilidad del rumbo y de los objetivos que se prefijaron en el acuerdo.

Politica: se siguen deteriorando las condiciones de gobernabilidad y al proceso sélo lo sostiene el
acuerdo con el FMI. Si la performance de la economia depende de las condiciones politicas, esas
condiciones se siguen deteriorando, ya no solo por la pérdida de popularidad ni por la derrota
electoral de medio término, sino por el desgaste al que el presidente esta siendo sometido por las
criticas de miembros de la coalicion, en desacuerdo con la decision de acordar con el FMI. La imagen
del presidente esta en el nivel mas bajo de todo el ciclo (solo 19,7% de imagen positiva), las criticas a
la gestion de gobierno de parte de funcionarios y dirigentes que responden a Cristina Kirchner no
cesan y lo Unico que le queda de reservorio de autoridad presidencial esta depositado en la figura de
Martin Guzman, cuya cabeza pide la vicepresidenta para poder cesar en su estrategia de desgaste
sobre el presidente. ¢Hasta dénde puede profundizarse la crisis en el oficialismo?, y ¢qué
consecuencias tendria? El mayor riesgo de una profundizacion de la crisis en el oficialismo es el
deterioro de las condiciones de gobernabilidad

ecolatina.com
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CENTRO BOLIVIANO’
DE ECONOMIA

Economia: como es usual en el dia del trabajo, el gobierno aprob6 el incremento salarial general de
3%, asi como de 4% para el salario minimo, dejandolo en USD327 mensual. Esta alza es
inconveniente por la lentitud de la recuperacion en términos comparativos con otros paises como al
interior de los sectores y rubros. También porque implicaria la continuidad de la caida del empleo en
empresas observado desde 2015. De igual forma, es una medida que no llega a la mayoria de los
trabajadores por la informalidad. Y, la baja inflacibn no es coherente tanto con la medida aprobada.
Por otra parte, el banco central publicé la informacién de la balanza de pagos al cierre de 2021, que
dan cuenta de un superdvit en cuenta corriente de USD815 millones (MM), equivalente a 2% del PIB.
Al interior de la cuenta financiera ademas de haberse registrado una pérdida de reservas
(USD354MM); la pérdida de divisas asociada a contrabando y/o acumulacion de activos no
declarados nuevamente repunté a USD1.127MM.

Bolivia

Politica: un reportaje de la television chilena destap6 el eventual encubrimiento del contrabando de
automoviles robados en el exterior de Bolivia por parte de las fuerzas del orden bolivianas. Esta
situacion ha tensionado el ambiente politico, puesto que la oposicion al partido de gobierno sefiala
gue el contrabando esta institucionalizado en el estado boliviano, fenbmenos que se habria
profundizado en el gobierno de Evo Morales. Por otra parte, pese a que el oficialismo y la oposicién
avanzaron de forma unanime en el proceso de seleccion del nuevo defensor del pueblo (u
ombudsman) las tensiones aparecieron en la fase final cuando candidatos con buen récord
profesional y académico fueron dejados de lado y la lista corta se centré en personas cercanas al
partido de gobierno. La situacion todavia no se ha resuelto. Finalmente, el juicio ordinario contra la
expresidente Jeanine Afiez quedd detenido cuando los jueces decidieron esperar que el Tribunal
Constitucional se pronuncie sobre la legalidad de este proceso.

cainco.org.bo
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Tendencias

consultoria integrada

Brasil

Economia: o cenério internacional marcado pela mudanca na politica monetaria por parte das

economias avancadas para conter o quadro inflacionario e pelo prolongamento do conflito entre 6.0 45
Russia e Ucrania apareceram como obstaculos a retomada do crescimento da economia brasileira. O 40
Brasil j& enfrentava o desafio de reequilibrar os pilares de politica econémica diante dos sinais ' 18 16
inflacionarios bastante persistentes. Nao por um acaso, a autoridade monetéria brasileira saiu na 20 36 05 '
frente no enfrentamento inflacionario. A combinacéo entre esses desafios externos e o combate a \/
inflacdo no plano doméstico jogava um viés conservador para atividade ao longo de 2022. Os dados 0.0 1& 13
mais recentes, contudo, sugerem melhores proje¢fes para o0 ano, impulsionada pelo setor de servigos 4.1 0.0
e pelo choque positivo no preco das commodities. Assim, o quadro econémico deve combinar um -2.0
cenario de inflagdo mais alta do que esperada, demandando um movimento mais forte de politica —PBI (Var. % anual)
monetaria. Esse cenério traz um diferencial de juros positivo para a entrada de fluxos de capitais, 40 Consumo privado
contribuindo para relativa estabilizacdo da taxa de cadmbio no curto prazo. 60 5 (Var. % anual)
2019 2020 2021 2022p 2023p
Politica: a paisagem politica doméstica segue bastante movimentada por conta da corrida 35.0 29.0 Inflacion (%)
presidencial. Esse movimento deve adicionar incertezas no ambiente econémico ao longo do ano, 30.0 ' = Tipo de cambio (Var. %
contribuindo para uma leitura menos otimista para o cenario de 2022. Esse componente politico é 25.0 anual)
fundamental para o entendimento de uma perspectiva mais modesta para atividade quando 20.0
comparada as versbGes de crescimento econdmico na casa de 1%. Em linhas gerais, o cenario 15.0 101
continua marcado pelo ativismo legislativo para aliviar os efeitos de um cenério internacional mais 10.0 73 74 59
turbulento, associado ao quadro de tenséo institucional e incerteza elevada com relacdo a corrida 50 43 4.1 4.5 377
presidencial. A avaliacdo de governo mostra ligeira melhora na margem, como resultado do poder de ' B
agenda nas maos do presidente. Essa melhora na imagem do governo afeta o cenario eleitoral, dado 0.0
que a disputa de 2022 deve ser um plebiscito sobre o desempenho da atual administracdo. A corrida 5.0 .
presidencial deve seguir marcada pelo amplo dominio da polarizacdo Lula-Bolsonaro, especialmente -10.0
diante da fragmentacg&o dos projetos da terceira via. -15.0 9.5
2019 2020 2021 2022p 2023p
BRL/USD
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Chile

Economia: no obstante las sefiales de desaceleracion, la actividad se mantiene firme con
informacién al cierre del primer trimestre, que habria crecido 7,9% respecto a igual periodo de 2021.
Con todo, en términos desestacionalizados, el PIB habria retrocedido 0,3% respecto al dltimo cuarto
del afio pasado. La inflacion ha seguido acelerandose, llegando a 10,5% en los doce meses a abril,
superando las expectativas y alcanzando su mayor nivel desde agosto de 1994. La devaluacion
adicional del peso, explicada por la baja en el precio del cobre y el fortalecimiento del ddélar en los
mercados internacionales solo agrava el problema y fuerza al Banco Central a seguir subiendo la
TPM. ElI 5 de mayo, anuncidé un incremento de 125 puntos base, hasta 8,25%, esperandose que
vuelva a subir en junio y julio hasta un nivel que se ubicaria entre 9% y 10%. El empleo sigue
recuperando los puestos de trabajo perdidos durante la pandemia, pero adn no es suficiente, mientras
las remuneraciones reales han caido por varios meses consecutivos por el efecto de la mayor
inflacién.

Politica: el gobierno sigue cometiendo errores no forzados, producto de declaraciones de ministros
gue siguen pensando que estan todavia en la oposicion y pueden decir lo que se les ocurra sin tomar
conciencia de que son representantes del Estado y lo comprometen. El punto alto del gabinete sigue
siendo el ministro de hacienda Mario Marcel, pero que tendra una tarea cada vez mas dificil en la
medida que la economia entre en recesion y la inflacion siga elevada. El presidente Boric logré frenar
el deterioro en su popularidad, pero ha amarrado su destino a la Convencién Constitucional, que ha
perdido la confianza de los ciudadanos, o mismo que la propuesta de nueva constitucion, que
deberia estar lista para el trabajo de la comision de armonizacion durante mayo. Con la informacion
disponible hoy, el proyecto de nueva constitucion podria ser rechazado en el plebiscito del 4 de
septiembre pero, si se aprueba, sera por un margen muy estrecho y no resolvera el callejon
institucional en que se encuentra el pais.
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Colombia
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Economia: la economia colombiana crecié 8.5% en el primer trimestre de 2022, cercano a nuestro
pronostico de 8.25%. Lo anterior es un numero positivo que muestra una economia mas robusta. A
pesar de ello, se observan ciertos factores que generan preocupacion. El indicador de seguimiento de
la economia se esta estancando. De igual manera, la tasa de desempleo no ha bajado de los niveles
del 12% vy, si bien es posible que disminuya en el segundo semestre de este afio, no alcanzara los
niveles prepandemia, a pesar de que la tasa de participacion actual es significativamente inferior a la
del 2019. Adicionalmente, la inflacion sigue al alza y es probable que alcance el 9% a final de afio.
Por su parte, los choques externos de la guerra de Ucrania han presionado la inflacion mundial a la
alza y han llevado a incrementos en las tasas de interés que han presionado a la tasa de cambio. De
esta manera, se conserva el prondstico de crecimiento econémico, pues la sorpresa de crecimiento
en el primer trimestre compensara la desaceleracién subsecuente en la economia que puede generar
el aumento en los precios.

Politica: el 29 de mayo se celebrara la primera vuelta de las elecciones presidenciales. De momento,
las encuestas sugieren al candidato de la izquierda, Gustavo Petro, como lider de la contienda, pero
sin una votacién suficiente para ganar en primera vuelta. Luego le sigue Federico Gutiérrez,
representante de la derecha y centroderecha. Finalmente, se evidencia gran incertidumbre sobre el
tercer y cuarto lugar, en donde, segun las encuestas, estarian el candidato del centro, Sergio Fajardo
y el candidato independiente, Rodolfo Hernandez. Vale la pena recordar que las encuestas no
siempre han sido acertadas dado que el ambiente electoral del pais es particularmente incierto y el
porcentaje de la poblacion que aiun no sabe por quién votar es alto. Hay espacio para que los
candidatos que lideran la intencién de voto propongan alianzas a otros candidatos con menor
votacion, lo que permitiria un cambio en el panorama. Ante este escenario, resultan muy importantes
las alianzas que se generen después de la primera vuelta.

econometria.com
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Costa Rica

Economia: el 27 de abril, la Junta directiva del Banco Central de Costa Rica acordd un aumento de 150
puntos base (p.b.) en la Tasa de Politica Monetaria (TPM), lo que la ubica en un nivel de 4,0% anual. Este
es el cuarto ajuste consecutivo de la tasa después del aumento de 50 p.b. en diciembre y enero, y el
aumento de 75 p.b. en marzo de este afio. Los recientes ajustes en la TPM estan orientados a mantener el
esquema de metas de inflacion, ya que para marzo se registré una inflacién de 5.8% que ascendi6 a 7.1%
en abril, valores que superan el rango de tolerancia establecido por el Banco Central (3.0%).

Ademas, segun el Informe de Politica Monetaria (IPM) publicado en abril, se proyecta una variacién del
Producto Interno Bruto de 3,4% y 3,9% para 2022 y 2023, respectivamente, lo que presenta una
disminucién de 0,5 puntos porcentuales (p.p.) para 2022 y 0.1 p.p. para 2023 en comparacion al 3,9% y
4,0% contemplados en el IPM de enero pasado. Es decir, se realizaron revisiones a la baja en las
proyecciones de crecimiento para la economia costarricense, lo que refleja el menor crecimiento mundial y
una alta incertidumbre frente al conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, asi como el impacto de la evolucion
mundial de la pandemia y las presiones inflacionarias globales y nacionales.

Politica: el pasado 8 de mayo se llevd a cabo el traspaso de poderes, lo que marca el inicio del mandato
de Rodrigo Chaves como presidente para el periodo 2022-2025. La ceremonia se llevé a cabo en la
Asamblea legislativa, donde la iglesia catdlica y evangélica se encargaron de darle la bendicién al nuevo
presidente, esto después de dos traspasos de poderes donde se ausento la presencia religiosa.

Durante este mismo dia, se llevé a cabo la primera sesion del Consejo de Gobierno de la nueva
administracién, en la cual el presidente firmé sus primeros tres decretos. El primero corresponde a una
declaratoria de emergencia nacional por los ciberataques al sector publico, mientras que los otros dos
corresponden a la eliminacion del uso de la mascarilla y a la no obligatoriedad de la vacuna. Sin embargo,
a solo dias después de iniciar su mandato el presidente ha sido muy cuestionado pues, aunque los
decretos se publicaron este 11 de mayo en La Gaceta, el primero de estos, referente al uso de mascarillas
tiene fecha de 7 de mayo, es decir, antes de que el actual presidente tomara el poder, lo que le quitaria
validez, lo que no ha sido impedimento para que oficialmente el decreto N°42421-S con el cual el uso de
mascarilla ya no es obligatoria en espacios abiertos ni cerrados entrara en vigencia. Por otra parte, el
decreto respecto a la eliminacién de la vacuna tuvo que ser cambiado a una incitacion a los patronos a no
despedir a quienes no cuenten el esquema de vacunacion, pues eliminar la obligatoriedad de la vacuna
precisa del aval de la Comision Nacional de Vacunacion y Epidemiologia.

ecoanalisis.org
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Economia: el 11 de mayo el gobierno del Ecuador y el FMI anunciaron que alcanzaron un acuerdo a
nivel técnico en el marco del programa vigente desde 2020. Este nuevo acuerdo —cuyo anuncio tardé
mas de lo esperado, ya que la mision del Fondo llegé al Ecuador a inicios de marzo— permitira que el
pais reciba un desembolso por $1.000 millones (algo menos del 1% del PIB) a mediados de junio, una
vez que se aprobado por el Directorio del multilateral. En su comunicado de prensa, la jefe de mision
sefalé que el Ecuador cumplié “todos los criterios cuantitativos del programa, excepto el relativo al
balance del gobierno central’”, que no se cumplid por correcciones en los datos referentes a
transferencias a la seguridad social. Si se aprueba el desembolso, el Ecuador habria recibido $5.800
millones de los $6.500 millones del programa. El desembolso de los $700 millones restantes
dependerd de una nueva revisién a finales de este afio. Para 2022 el gobierno espera recibir
financiamiento externo (multilateral) por $4.400 millones, de los cuales $1.700 millones corresponden
al FMI.

Politica: mas alla de la tensa relacion entre el Ejecutivo y el Legislativo, el ambiente politico en el
Ecuador sigue sumando nuevos elementos de incertidumbre. En la Asamblea nacional se conform6
una comision “multipartidista” (aunque con un claro dominio del correismo y aliados) para evaluar el
desempefio de Guadalupe Llori como presidente de esa institucion. Una eventual destitucion de Llori,
quien se ha mostrado cercana al gobierno, podria generar nuevos problemas para el Ejecutivo (mas
dificultad para tramitar proyectos de su interés o incluso la posibilidad de avanzar en la derogatoria de
la ultima reforma tributaria). Por otro lado, la nueva mayoria en el Legislativo también estaria
interesada en enjuiciar a los miembros del Consejo de Participacion Ciudadana, que es el organismo
encargado de nombrar a las autoridades de control (fiscal, contralor, procurador, superintendentes) y,
eventualmente, buscar la destitucion del presidente Lasso, aunque esa posibilidad luce mas lejana y
el presidente, en ese caso, cuenta con la herramienta de la “muerte cruzada”, que consiste en disolver
el Legislativo y convocar a nuevas elecciones, pero poniendo también su cargo en juego.

cordes.org
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Econdmico: el PIB del primer trimestre de 2022 creci6 en 0.9% respecto del trimestre anterior —y en 1.6% anual

respecto del mismo periodo de 2021-, lo que motivd a un ajuste a la baja de las expectativas de crecimiento para 6.0 4.8
el afio 2022. La Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, la prevision mas optimista, estim6 un crecimiento de 4.0 1.9
alrededor del 2.5% anual, pero instituciones como el Fondo Monetario Internacional, el Banco Mundial y la Cepal, 19
apuntan a un crecimiento del 2.0% anual. Mas alla de las distorsiones en cadenas globales de valor, la alta 20 04 S ———
inflacion mundial y el conflicto bélico, la conduccién equivocada de la politica econémica en México ha llevado a 00 18 2.0
un estancamiento econdémico, por lo que, en Consultores Internacionales, S.C.® estimamos un crecimiento de
entre 1.4% vy 1.8% anual. -2.0 02

o _ ) _ _ _ 40 e ——PBI (Var. % anual)
La inflacién anual de abril fue del 7.68%, la mas alta registrada en este siglo. Ante ello, el gobierno federal, en
conjunto con la iniciativa privada, promovio el Paguete Contra la Inflacion y la Carestia (PACIC), un programa que -6.0 Consumo privado (Var.
busca concertar los precios de 24 bienes y servicios de la canasta basica. En nuestros analisis consideramos que % anual)
el PACIC, que no busca el control de precios, sera insuficiente ya que la inflacion es un fenémeno estructural que -8.0 8.7
necesita de politicas que promuevan la productividad y la competitividad del empleo y de las empresas. -10.0

2019 2020 2021 2022p 2023p

La decision de politica monetaria del Banco de México replico la de la Reserva Federal de Estados Unidos. A
principios del mes la FED incrementd en 50 puntos base su tasa de interés y nuestro banco central anuncié un 8.0 7.4
incremento en la misma magnitud ubicando la tasa de interés de referencia en 7.0%. En Consultores ' 6.7
Internacionales, S.C.® hemos previsto que uno de sus impactos serd el encarecimiento del financiamiento, 6.0 5.6 5.7
particularmente de la deuda publica, cuyo costo afectara la sanidad de las finanzas publicas y deprimira el bajo
nivel de inversion. 4.0 28 3.2 28 »3 28
Politica: presidencia presentd una reforma que pretende sustituir al Instituto Nacional Electoral —encargado de 2.0
organizar los procesos electorales en el pais— por el Instituto Nacional de Elecciones y Consultas. Este cambio .
busca que el sistema electoral tenga un menor presupuesto y que los consejeros electorales sean elegidos en 0.0
votacién directa. Consideramos que esta decisién es una accién mas que busca denostar al INE, motivada en
buena medida por la fallida consulta ciudadana para la revocaciéon de mandato. -2.0
El presidente de México viaj6é a diversos paises de Centroamérica para proponer una integracion comercial entre -4.0 Inflacion (%) @ Tipo de cambio (Var. % anual)
las economias de la regién que sea un simil al de la Unién Europea y con ello afrontar los vaivenes econémicos. 6.0 -4.0
Entre sus posicionamientos ha buscado que Estados Unidos retire el embargo econémico a Cuba, asi como la 2019 2020 2021 2022p 2023p

postura del gobierno mexicano de evitar que el gobierno estadounidense vete a ciertos paises para asistir a la
proxima Cumbre de las Américas. Ante un rispido marco de negociacion internacional, México debera ser firme
en su posicionamiento sin descuidar sus lazos de amistad y de negocios con su principal socio comercial. MXN/USD

: 2019 2020 2021 2022p  2023p
CISC.com.mx 18.9 20.5 20.9 21.5



Paraguay MF

Economia: en abril de 2022, la inflacién, medida como la variacion interanual del indice de Precios al
Consumidor, se ubicé en 11,8%. Con este resultado alcanz6 dos meses consecutivos de registros a
dos digitos. Destaca que, las presiones inflacionarias continian concentradas en las categorias de
alimentos y bebidas no alcohdlicas y transporte, que mostraron variaciones interanuales de 19,8% y
24,4%, respectivamente. Para el primer cuatrimestre del afio la inflacion acumulada se situ6 en 5,3%.

Por su parte, durante el primer trimestre de 2022, el Indicador Mensual de la Actividad Econdmica
registroé una caida de 2,7%, explicada, principalmente, por la importante retraccion (66,1%) que mostré
la produccion de soja tras la sequia, y la menor generacion de energia eléctrica asociada al bajo
caudal del rio Parana. De hecho, si se excluyen del indicador esas dos actividades econdmicas, se
observa un crecimiento acumulado de 5,3%. A su vez, la tasa de desempleo se ubicé en 8,5%, lo que
representa un leve aumento de 0,3 puntos porcentuales con respecto a igual trimestre de 2021. Por
sectores econémicos, como era de esperar, se evidencid una menor ocupacion en el sector primario.

Politica: la suba en el precio de los combustibles permanece en la agenda politica del pais. En ese
sentido, la Camara del Senado presentd y sanciond un proyecto de Ley por el cual Petréleos
Paraguayos (Petropar) podria adquirir combustibles sin intermediarios, a través de compras directas.
Dicho proyecto fue también sancionado por la Camara de Diputados, quienes argumentaron que ello
se traduciria en la eliminacion de sobrecostos y, por tanto, en menores precios finales para los
consumidores. Sin embargo, el Poder Ejecutivo lo vetd, parcialmente, al considerar que todos los
procesos de compra deben administrarse por el régimen de compras publicas, que garantiza la
salvaguarda de los recursos y la transparencia.

En la misma linea, el presidente de la Camara Alta del Senado, junto a otros miembros, se reunié con
una comitiva de parlamentarios venezolanos, que buscan reanudar un acuerdo energético bajo el cual
Paraguay podria adquirir hidrocarburos a precios por debajo del mercado internacional. No obstante,
el presidente del Paraguay, Mario Abdo Benitez, descarté dicha posibilidad, ya que no reconoce al
gobierno venezolano.
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Perl

Economia: la economia peruana crecié 3.8% interanual en el primer trimestre de 2022, ligeramente
por encima del 3.2% del cuarto trimestre del afio pasado. Por otro lado, el superavit de la balanza
comercial de bienes anualizada alcanzé un nuevo maximo histérico de US$ 15.9 mil millones en
marzo (7.1% del PBI), mientras que el déficit fiscal anualizado se redujo a 1.0% del PBI en abril. En
ambos casos, el comportamiento se da en un entorno de altos precios del cobre que impulsé las
exportaciones y los ingresos por regularizacién del impuesto a la renta. Ademas, se reporté que la
pobreza monetaria alcanzo al 26% de la poblacién en 2021 (30% en 2020).

En cuanto a los precios al consumidor, la inflacion total se ubic6 en 8.0% en abril, un maximo no
observado en mas de 20 afios, ubicandose por onceavo mes consecutivo por encima del rango meta
del Banco Central de Reserva del Pert (BCRP) (entre 1% y 3%). Si bien una buena parte de la cifra la
explicd la inflacion de alimentos y energia (+13.5%), la inflaciébn del resto de bienes y servicios
también se situdé por encima del rango meta (+3.8%). En este contexto, el BCRP elevé nuevamente su
tasa de interés de referencia en 50 puntos basicos a 5.00% en mayo en su intento de anclar las
expectativas de inflacién a 12 meses, las cuales se ubicaron en 4.6% en abril.

Politica: en el Ultimo mes el panorama politico se caracterizd por la presentacion y aprobaciéon de
diversas leyes que podrian calificarse como antitécnicas o populistas. Por el lado del Ejecutivo, este
envio al Congreso un proyecto de ley de consulta via referéndum para la elaboracion y aprobacion de
una nueva Constitucién via la instalacion de una Asamblea Constituyente. Este proyecto fue
finalmente archivado por la comision de Constitucion del Congreso. Por el lado del Legislativo,
destacé la aprobacion de un sexto retiro anticipado de los fondos del Sistema Privado de Pensiones
(SPP). Se estima un retiro de S/ 32 mil millones (3.7% del PBI), casi 25% del total de fondos del SPP.
En cuanto a conflictos sociales, la mina Las Bambas suspendié nuevamente sus operaciones (la
ltima vez fue en diciembre pasado).
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Republica Dominicana

Economia: en términos de actividad econdmica real, uno de los elementos mas relevantes en Republica
Dominicana en el dltimo mes, fue la revelacion de los datos del sector turismo en el primer trimestre de 2022. En
dicho periodo, el pais recibi6é cerca de 1.7 millones de turistas, un crecimiento de 139.2% con respecto al mismo
periodo del afio anterior, pero 9.4% por debajo de los niveles de la pre pandemia. Para cierre de afio hemos
moderado nuestra estimacion de crecimiento a 5.1%, 1.8 pp menos que nuestra estimacion anterior, debido a los
impactos fiscales y externos negativos que tendra la actual coyuntura global.

Desde la perspectiva fiscal, como esperdbamos, una menor ejecucién de los gastos de capital en el primer trimestre
de 2022 se convirtié en uno de los determinantes de una estimacién de actividad real mas moderada. Sin embargo,
el repunte de los gastos corrientes por aumento de los subsidios a los combustibles y a la importacién de alimentos
derivara en una mayor brecha fiscal en 2022 cercana a los 4.2 pp. del PIB, segln nuestras estimaciones.

En cuanto a los aspectos monetarios, en la reunion mensual del BCRD de abril, se decidi6 mantener la tasa de
interés de politica monetaria en 5.5 %, a pesar de la reaccion mas agresiva de la Reserva Federal de Estados
Unidos que realiz6, a principios de mayo, su segunda subida de tasas de interés desde el comienzo de la pandemia
de COVID-19, en 0.5 pp. hasta 0.75% anual.

Por su parte, el tipo de cambio se ha mantenido estable entre marzo y abril en torno a 55 DOP/USD. Once meses
continuos de variacion interanual negativa sirvieron de parcial contrapeso a la presion. inflacionaria externa. Al
mismo tiempo, la entrada de remesas se mantuvo en buen nivel durante el primer trimestre del afio. El valor total
observado fue de USD 2,396.2 millones, apenas 5% por debajo de lo recibido en el el primer trimestre de 2021.

Politica: en la reunién de cierre de la mision del articulo IV del Fondo Monetario Internacional (FMI), recibida por el
gobernador del BCRD, Héctor Valdez Albizu, el jefe de la mision del FMI, Esteban Vesperoni, que durante dos
semanas ha realizado una evaluacién de la economia de Republica Dominicana, calificé el desempefio de la misma
como positivo. Ademas, indicé que la economia del pais ha demostrado una resiliencia notable, debido en gran
parte a la acertada respuesta que en politica monetaria y fiscal se ha secuenciado en el pais.

A pesar de que el organismo multilateral ha ratificado sus temores por un repunte inflacionario por encima del resto
de la region, ha asegurado que confian en la capacidad técnica de los funcionarios del BCRD para conducir las
medidas politicas adecuadas como los recientes repuntes de tasas de interés y las medidas de apoyo fiscal del
gobierno.
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Uruguay

Economia: el Banco Central (BCU) publicé su ultimo Informe de Politica Monetaria, lo que permite prever sus
acciones en funcidén de la ocurrencia de distintos escenarios. Como lo ha manifestado “la politica monetaria reacciona
a los desvios de inflacién y actividad y genera una senda creciente de su tasa de politica monetaria (TPM). En
particular, esta senda es condicional a: el contexto internacional de consenso, las tarifas en linea con el marco de
coordinacion macroeconodmica y los salarios nominales evolucionando segun lo acordado en los convenios; asimismo,
incorpora el aumento de la TPM de 125 pb. adoptada el pasado 7 de abril.

A nivel doméstico el BCU identifico tres riesgos relevantes: la pérdida del grado inversor, el desalineamiento de las
expectativas de inflacion respecto del rango meta y una expansién delcoronavirus por la aparicién de nuevas
variantes. Al primero de los riesgos le asigna una baja probabilidad de ocurrencia, teniendo en cuenta que el gobierno
ha logrado reducir paulatinamente el déficit fiscal y continuard implementando medidas en este sentido para asegurar
la sostenibilidad de la deuda a largo plazo. Si bien un nuevo brote de coronavirus en Uruguay podria tener un impacto
significativo sobre el nivel de actividad, teniendo en cuenta el fuerte avance del proceso de vacunacion y el cese de la
emergencia sanitaria, la probabilidad de materializacién de este riesgo se considera medio- baja.

El mayor riesgo es que las expectativas de inflacion continlen desalineadas; la consistencia de las politicas fiscal,
monetaria y de ingresos constituye un elemento central para mitigar este riesgo.

Politica: el gobierno present6 el programa para comenzar a erradicar los asentamientos, lo que debera continuarse en
las futuras administraciones. En la ultima Rendicién de Cuentas el Poder Ejecutivo aprobd un fideicomiso que tomé
recursos del Instituto Nacional de Colonizacion para destinarlos al plan de asentamientos. El fideicomiso contara con
US$ 240 millones y el objetivo del Ministerio de Vivienda es trabajara de manera cercana con las intendencias. El otro
tema que el gobierno comienza a discutir y que también se continuara en otras administraciones es la reforma
jubilatoria. Luego de una reunién con la bancada parlamentaria de los partidos integrantes de la coalicion, el
Presidente Luis Lacalle manifesté que la reforma es un compromiso de gobierno, de la coalicion y personal.

El déficit actual del sistema es de 11 puntos del PBI cuando en 2008 era de 8 puntos.

En principio ninguna reforma afectara la situacion de los jubilados ‘actuales ni de los trabajadores cuyo retiro esté
proyectado para dentro de los proximos cinco afios. Se propone una transicion gradual hacia un esquema de
incremento de edad jubilatoria, que afectaria a los nacidos a partir de 1967. En el esquema actual de 60 afios de edad
y de 30 de aportes, la propuesta es que los nacidos ese afio se les aumente un afio el tope, y asi sucesivamente
hasta los nacidos en 1971 que tendran un minimo de edad de 65 afios para jubilarse.

oikos.com.uy

o
@ ....00kos
\/ CONSULTORA ECONOMICO FINANCIERA

6.0
4.0
2.0
0.0
-2.0
-4.0
-6.0
-8.0

20.0

15.0

10.0

5.0

0.0

4.4

3.2

0.6 . ' 2.9

04

Consumo privado
(Var. % anual)

70 = PB| (Var. % anual)

2019 2020 2021 2022p 2023p

Inflacion (%)
153

134 mTipo de cambio (Var. % anual)
9.4
8.8 8.0 8.7
6.2
5.6 45
-3.4
2019 2020 2021 2022p 2023p
UYU/USD

2019 2020 2021 2022p 2023p
37.3 42.3 44.7 44.1 46.1



Venezuela

/)

Economia: Nicolas Maduro anuncié que se ofertaran acciones de las empresas publicas estatales,
en la primera muestra publica de privatizacién de dichas firmas. En concreto, la oferta de los papeles
estard entre 5% y 10%. Entre las estatales que seran ofrecidas en el mercado local se encuentran las
de telecomunicaciones, petroleras, petroquimicas y de gas. Hasta el momento se desconoce si la
colocacion de titulos se hard en divisas o en bolivares. Dicha venta representaria una fuente de
financiamiento importante para el sector publico, sin embargo, la disposicién a invertir, especialmente
capital extranjero, seguira limitado.

El tipo de cambio paralelo pas6 de VES 4,5/USD a VES 5,1/USD entre el 3 y 10 de mayo. Dicho
aumento de la tasa pareciera responder al aumento de la inflacion de las Ultimas semanas, ademas
de nuevos costos de bancarizacion en las cuentas en doélares. No obstante, no pareciera que el
aumento repentino se traducira en un cambio de tendencia del crecimiento de la variable.

Politica: Alberto Fernandez, presidente de Argentina, expres6 que pretende reanudar las relaciones
diplomaticas con Venezuela e invité a los demas paises de América Latina a retomarlas también. En
relacion con estas declaraciones del presidente argentino, el presidente de Ecuador, Guillermo Lasso,
establecié que dicho pais analizara la propuesta y que no tomara una decision todavia, sin embargo,
ve con buenos ojos la invitacion y el acercamiento de Venezuela con Estados Unidos.

Miembros de la Plataforma Unitaria de oposicion anunciaron que se acordd realizar elecciones
primarias en 2023 para elegir un candidato presidencial. Del mismo modo, la oposicién venezolana
anuncio que decidieron designar a Omar Barboza como secretario ejecutivo de la Plataforma Unitaria.
Miembros de la organizacion sefalaron que Barboza serd un facilitador de las decisiones y
operaciones de los dirigentes que adversan a Nicolas Maduro.
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