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Factores de riesgos internacionales y regionales

Riesgo

Canal de impacto

Internacional: Conflicto Bélico entre Rusia y
Ucrania.

Inestabilidad financiera global.

Menores perspectivas de crecimiento econdmico
global y regional.

Incremento de precios de las materias primas a
nuevos techos, afectando a precio de alimentos y
combustibles.

Impactos sobre el intercambio comercial.

Internacional: Ajuste monetario més brusco
en Estados Unidos a inicios del 2022 y el
posterior inicio del ciclo contractivo por parte
de la Reserva Federal ante la tendencia alcista
de la inflacién.

1.

2.

Perturbacién de las condiciones financieras globales.
Suba del costo del financiamiento y presién sobre las
finanzas publicas.

Apreciacion del dolar / presion a la depreciacién de
las monedas locales.

Salidas repentinas de capitales.

Internacional: Desaceleracion del
crecimiento de China.

sobre las cadenas
de suministros.

Afectacion
globales
Impactos en los precios de los commodities.

Impactos en las cuentas externas.

Internacional/regional: posibilidad de
rebrotes y de la aparicion de nuevas variantes
del COVID-19.

Impacto en el nivel de actividad.
Presion en las cuentas publicas (nuevas medidas en
un contexto de menor espacio fiscal).

Internacional/regional: Presiones

inflacionarias a causa de choques externos.

Afectacion a la capacidad adquisitiva de los hogares y
aumento del costo de las empresas.

Aumento de las tasas de politica monetaria con
posibles consecuencias la dindmica del
crecimiento.

sobre

Aplicacion de medidas para mitigar el impacto social
con consecuencias sobre las finanzas publicas.

Regional: aumento de la conflictividad
social.

Impacto en el nivel de actividad Volatilidad
financiera.
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Fortalezas y debilidades de la region

* Las economias de la regiéon estan enfrentando presiones inflacionarias. La aceleracién
de los precios de los commodities se ha trasladado a los precios domésticos de las
economias, principalmente en los rubros de combustibles y alimentos.

» El aumento de precios podria ejercer una presion adicional para que los paises tomen
medidas con potencial impacto en las finanzas publicas para limitar la erosion del
poder adquisitivo de los hogares, especialmente de los mas vulnerables.

* El incremento en las tasas de politica monetaria de los paises del bloque supone
mitigar el arbitraje costoso entre los objetivos de estabilidad de precios y crecimiento
econdmico.

» Las cuentas fiscales de los paises del bloque se encuentran en proceso de recuperacién
pospandemia. En el afio 2021 se observo el crecimiento de los ingresos fiscales y la
reduccion del gasto publico, no obstante, los paises deben seguir avanzando en sus
procesos de convergencia fiscal, de manera a generar un mayor espacio que permita
recuperar sus sendas de crecimiento.

* Las economias de algunos paises del bloque se caracterizan por su alta dependencia a
la evolucion del sector primario, la cual se encuentra supeditada a las condiciones
climaticas. El periodo largo de sequia, registrado desde medidados del 2021, terminé
afectando en forma considerable a la produccion agricola de la region.

* Los modelos de cambio climatico estiman una mayor frecuencia de fenémenos
meteoroldgicos extremos, que podrian llevar a generar escasez global de granos y el
consecuente aumento de los precios.

* Persiste la incertidumbre en torno a posibilidad de rebrotes y de la aparicion de
nuevas variantes del COVID-19, que genera riesgos sobre la velocidad de la
recuperacion.

* Los paises con elevados niveles de deuda serian especialmente sensibles a las subas de
las tasas de interés domésticas y externas.
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Coyunturas Locales

Actividad Econdmica

« EIPIB de Argentina creci¢ 10,2% en el 2021. La recuperacion econdmica continla en
el 2022, registrandose en el primer trimestre del 2022 una expansién del 6,0%,
impulsada principalmente por el sector de la industria y la construccion.

* El PIB de Brasil crecid 4,6% en 2021, y en el primer trimestre 2022 registré6 un
crecimiento interanual del 4,7%. La actividad econdmica repuntd en los ultimos
meses, destacandose la recuperacion del consumo y la inversion que se encuentran
por encima de los niveles prepandemia. Se espera una desaceleracion en el segundo
semestre del afio.

* El PIB del Paraguay registré un crecimiento del 4,2% en el 2021 explicado por el
proceso de recuperacion econémica y la reapertura de las actividades. En el primer
trimestre 2022 registré una caida del -2,0% atribuida principalmente al resultado
negativo registrado en el sector agricola a causa de la sequia.

« Uruguay cerro6 el 2021 con un crecimiento del 4,4% y continu6 creciendo en el primer
trimestre de 2022, aunque a un menor ritmo que el observado en la segunda mitad
de 2021. La variacién interanual del PIB en enero-marzo se ubicé en 8,3%, en tanto
la variacion desestacionalizada fue 0,6% para igual periodo. El nivel del PIB fue 2,9%
superior al cuarto trimestre de 2019, momento previo a la pandemia’.

* La economia de Bolivia mostré una sélida recuperacion, resultado de las medidas
implementadas. El crecimiento en 2021 fue del 6,1%, situacion diferente a la
contraccion de 8,7% registrada en 2020. El componente de la demanda interna
registr6 una incidencia positiva de 6,7pp, en tanto que las exportaciones netas
anotaron una incidencia de -0,6pp.

T Comparacion de la serie desestacionalizada.
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PIB real trimestral (var. % interanual)
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Empleo

* En Argentina se observa un incremento del empleo registrado y una reduccién de
la desocupacion. La tasa de desempleo al IT 2022 fue del 7,0%, inferior a la tasa del
10,2% registrada en el mismo periodo del afio anterior.

» El mercado de trabajo en Brasil muestra una recuperacion, la tasa de desempleo en
el IT 2022 fue del 11,1%, inferior a las tasas registradas en el periodo previo a la
pandemia. Se resalta la creacion de empleo tanto en el sector formal como en el
informal.

+ En Paraguay la tasa de desempleo en el IT 2022 fue del 8,5%, ligeramente superior
a la tasa registrada en el IT del afio anterior. La tasa de ocupados fue del 65,2% en el
IT 2022, lo que refleja una disminucién de 1,7 p.p en relacién al mismo periodo del
afo 2021.

* En Uruguay la recuperaciéon de la actividad se ve reflejada en los indicadores del
mercado laboral, que continlan mejorando gradualmente. En efecto, en la
comparacién respecto a un afio atras se verifica un aumento del empleo y una
reduccion del desempleo. En el promedio abril-mayo, la tasa de empleo se ubicé en
56,8% de la Poblacion en Edad de Trabajar, 2,1 p.p por encima del registro de igual
periodo de 2021. La tasa de desempleo se redujo de forma significativa y fue del
7,5% al IT 2022.

* En el aflo 2021, el mercado laboral de Bolivia experimenta una recuperacién
importante. La tasa de desempleo se situ6 en 52% en 2021, inferior al 8,4%
registrado en 2020. Al IT 2022 la tasa de desempleo fue del 5,9%, inferior al 8,7%
registrado al IT del afio anterior.
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Sector Externo

En la Argentina las cuentas externas muestran un saldo comercial superavitario de
la mano de un alza en los precios internacionales. El saldo en cuenta corriente
anualizado represento al IT 2022 el 1,0% del PIB.

En Brasil se espera registrar en 2022 un superavit en cuenta corriente de la mano del
fuerte crecimiento de las exportaciones, principalmente, por efecto de los precios.
Asimismo, se observa un aumento del déficit en la balanza de servicios explicado por
la perspectiva de mayores gastos en utilidades y dividendos, en linea con una mayor
actividad econémica y aumento del precio de los commodities.

Paraguay cerr6 el 2021 con un superavit en cuenta corriente del 0,7% del PIB. En
términos acumulados, las exportaciones cayeron 0,4% al primer semestre del 2022,
mientras que las importaciones crecieron 26,3%. El saldo de la balanza comercial al
cierre de junio del 2022 fue deficitario (USD 256,2 millones).

La Cuenta Corriente y de capital de la balanza de pagos de Uruguay registro, segun
estimaciones preliminares, un déficit de USD 597 millones en el primer trimestre del
afo, guarismo levemente superior al de un afio atras (USD 554 millones). Sobre una
base de doce meses, el déficit de la cuenta corriente se mantuvo virtualmente estable
en, aproximadamente, 1,8% del PIB. En cuanto a la cuenta financiera, se destaca el
aumento de los flujos netos de Inversién Extranjera Directa (USD 724 millones en IT
2022 vs USD 420 millones en IT 2021), tanto por reinversién de utilidades como por
aportes de capital.
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« En Bolivia, en el IT 2022, se registré un superavit en Cuenta Corriente, debido al
crecimiento de las exportaciones y de las remesas recibidas. El flujo de remesas
acumulado al primer cuatrimestre de 2022, alcanzé USD 488 millones (8,9% mayor
respecto a similar periodo de 2021), récord historico para este periodo.

Balanza de cuenta corriente (% del PIB)
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Precios

* En Argentina, la inflacion interanual registrada en el mes de mayo fue del 60,7%. Las
presiones globales se trasladaron a los precios internos, lo que se suma a la inercia
existente en el pais. Se espera que cuando estos factores reduzcan su intensidad, la
inflacion pueda continuar su proceso de descenso gradual y sostenido.

* En Brasil se observa un repunte de la inflacion, la tasa de variacion interanual
registrada en el mes de junio fue del 11,9%. La inflacién de servicios y bienes
industriales sigue siendo alta y los choques recientes continian provocando un
fuerte aumento en los componentes de alimentos y combustibles.

* En Paraguay, el incremento en los precios de los commodities se tradujo en
aumentos en los precios domésticos. Asimismo, los efectos de la sequia tuvieron
efectos sobre determinados rubros volatiles del IPC. Los principales aumentos se
observaron en los combustibles y rubros alimenticios. Se han registrado algunos
efectos de segunda ronda, especialmente sobre determinados precios de servicios.
La inflacion interanual del mes de junio fue 11,5%, acumulando al primer semestre
del afio 2022 una variacion del 6%.
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* En Uruguay, luego de la tendencia ascendente verificada entre junio 2021 y marzo
2022, la inflacion headline se ha mantenido estable en los Ultimos cuatro meses,
ubicandose en 9,3% en junio. La tendencia ascendente desde mediados del afio se
explica por el impacto de la inflacién global, especialmente de la fuerte suba de los
precios de los commodities, que se venia observando desde finales de 2020 y se
profundizd a partir del conflicto Rusia-Ucrania. Se estima que el impacto directo de
la guerra supone una suba de 1,5 p.p en el IPC.

« En Bolivia, la inflacion interanual de junio fue de 1,8%, y en lo que va de 2022, la
misma se mantuvo controlada. Las presiones inflacionarias externas ahondadas por
el conflicto en Rusia-Ucrania tuvieron un impacto moderado sobre los precios
internos gracias a diferentes medidas implementadas. En ese marco, las expectativas
sobre la inflacidon se mantuvieron estables.

Inflacién (var. % interanual)
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Politica Fiscal

* Argentina cerré el afio 2021 con un déficit fiscal del 4,5% del PIB, y un déficit primario
que representd el 3,0% del PIB. El crecimiento econdémico se ha reflejado en un
aumento de la recaudacion tributaria desde inicios del 2021. El resultado primario
acumulado a mayo 2022 se ubicé en el -0,6% del PIB.

* EnBrasil, el déficit fiscal al cierre del afio 2021 fue del 5,1% del PIB y el déficit primario
cerr6 en -0,4% del PIB. La trayectoria fiscal y de deuda publica muestra resultados
mas positivos en 2022, pero aun representan la principal vulnerabilidad.

» Paraguay cerr6 el afio 2021 con un déficit fiscal del 3,7% del PIB. Al mes de junio
2022, los ingresos tributarios registraron un crecimiento del 19,6% en tanto que los
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gastos aumentaron en 8,6% en términos nominales. El resultado fiscal represento el
-0,8% del PIB con un nivel de inversion del 1,2% del PIB. Se mantiene firme el
compromiso de un ajuste fiscal gradual en linea con el plan de convergencia fiscal,
con lo cual se espera cumplir con el limite del déficit fiscal del 3% del PIB establecido
para el presente ejercicio fiscal.

En Uruguay, las cuentas publicas cerraron con un déficit global de 3,7% del PIB y un
déficit primario de 0,7% del PIB, cumpliendo por segundo afio consecutivo las metas
fiscales establecidas por el gobierno al momento de elaborar el Presupuesto
Nacional. El déficit global fue de 2,5% del PIB. Respecto a la partida de intereses, la
misma representd un 2,2% del PIB para el Gobierno Central, a lo que se suma
intereses netos pagados por el BCU equivalentes a 0,9% del PIB.

En Bolivia, las finanzas publicas en 2021 registraron un balance deficitario de 9,3%
del PIB, menor al registrado en 2020 (12,7% del PIB), reflejando la correccion del
déficit fiscal a la baja. La recaudacion tributaria se incremento6 en 15,0% respecto a la
gestiéon previa, evidenciando que la economia esta retornando paulatinamente al
dinamismo econdmico registrado en periodos anteriores al 2020. La inversion publica
crecid en 48,3% respecto a 2020, aiio en el que se registré una contraccién de 52,7%
comparado con 2019.

Resultado fiscal Deuda Bruta del Gobierno Central
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Politica Monetaria y Crédito

Argentina inicio su ciclo de ajustes a la tasa de politica monetaria desde enero 2022
ante el aumento de la inflacidn. En el mes de mayo la tasa se ubico en el 48,2% anual.

En Brasil, el ciclo de ajuste monetario expresivo comenzé en marzo de 2021 con un
aumento en las tasas de interées basicas del 2% al 13,25%. El deterioro del escenario
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inflacionario aumento las expectativas de un ciclo mas intenso de endurecimiento
monetario.

« Paraguay inicio el proceso de ajuste gradual en la tasa de politica monetaria en el
mes agosto del 2021. En su reunion del mes de junio de 2022, el Comité de Politica
Monetaria incremento la tasa de politica monetaria pasando de 7,25% a 7,75% anual,
en un contexto de incrementos persistentes en los precios. Los créditos contindan
evolucionando favorablemente, mientras que los depositos se han desacelerado,
pero permanecen en niveles altos.

« En Uruguay, el ultimo COPOM reunido el 6 de julio aumenté la tasa de politica
monetaria (TPM) en 50 puntos basicos hasta 9,75%. Asi, desde que el BCU sefalizd
el sesgo contractivo de su politica monetaria en agosto 2020, la TPM ha aumentado
425 puntos basicos. Adicionalmente, reiterd que procedera a una nueva suba de 50
puntos basicos en el proximo COPOM del 15 de agosto y seguird profundizando el
sesgo contractivo en las siguientes reuniones.

« En Bolivia, las medidas de politica monetaria y financiera, en 2021 y 2022
profundizaron la orientacion expansiva de su politica monetaria, adoptando
diferentes medidas de politica. En 2022 los instrumentos no convencionales
constituyeron el principal mecanismo de inyeccion de recursos a través del cual
opero la politica monetaria del BCB, que mantuvo la orientacion expansiva adoptada
en las Ultimas gestiones. Se observd un dinamismo en las operaciones de
intermediacion financiera tanto en créditos como en depoésitos, que se reflejé en una
importante brecha entre estas variables, traduciéndose en un potencial de recursos
para canalizacion al crédito.
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