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Factores de riesgos internacionales y regionales

Riesgo Canal de impacto

Internacional: politica monetaria mas | 1) Suba del costo del financiamiento externo publico y

contractiva en Estados Unidos y otros | privado.

paises desarrollados ante el aumento de la | 2) Apreciacién del dolar / presidon a la depreciacién de las

inflacion. monedas locales.
3) Caida de los precios de las materias primas.

Internacional: correcciones de valuaciones | 1) Suba del costo del financiamiento externo publico y
optimistas en algunos mercados de activos | privado.

financieros; problemas de insolvencia del | 2) Presion a la depreciacién de las monedas locales.
sector privado y publico. 3) Caida de los precios de las materias primas.

Internacional/regional: posibilidad de | 1) Impacto en nivel de actividad

rebrotes y de la aparicidon de nuevas | 2) Presidn para las cuentas publicas (por nuevas medidas

variantes del COVID-19 en un contexto de menor espacio fiscal).

Regional: aumento de la conflictividad | 1) Impacto en nivel de actividad
social. 2) Volatilidad financiera.

Fortalezas y debilidades de la region

Las economias de la region encaran la recuperacion post-COVID-19 partiendo, en
general, de niveles de inflacion bajos con expectativas de inflacion ancladas (aunque
creciente en los Ultimos meses) y con cuentas externas relativamente equilibradas (en
un contexto de elevados precios de los commodities).

Sin embargo, la respuesta de politica a la pandemia ha derivado, en muchos casos, en
una reduccion del espacio fiscal para encarar la recuperacion poscrisis.

Asimismo, el aumento de los niveles de pobreza y de desigualdad de los ingresos
incrementa aun mas las demandas sobre el sector publico.

La vacunacién es una de las principales herramientas de politica para afrontar estas
tensiones. Sin embargo, el dispar avance en las campaiias en los paises de la region
genera incertidumbre sobre la velocidad de la recuperacién, ante la posibilidad de
rebrotes y de la aparicion de nuevas variantes de la enfermedad.

Esta incertidumbre se traslada a la evolucion de las cuentas publicas, por la posibilidad
de requerir nuevas medidas de apoyo a familias y empresas, con una capacidad de
respuesta fiscal mas limitada.

Por otra parte, si la reciente suba de la inflacién en algunas economias demuestra no
ser un fendmeno temporal, se dificultaria la posibilidad de proseguir con una politica




monetaria contraciclica en un contexto de todavia elevada capacidad ociosa de las
economias.

e Finalmente, una politica monetaria mas contractiva por parte de la Reserva Federal
y otros bancos centrales endureceria las condiciones financieras globales e impactaria
en los precios de las materias primas, lo que afectaria la recuperacion de las economias
de la regidon y el acceso al financiamiento externo.

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

Coyunturas Locales

Actividad Econdmica

e El PIB de Argentina cay6 -9,9% en 2020, con una baja de -19,0% i.a. en el segundo
trimestre. Tras el fuerte impacto del COVID-19, se inici¢ un proceso de recuperacion
gradual y heterogéneo. En el primer trimestre de 2021, el PIB crecié 2,5% i.a.

e El PIB de Brasil se contrajo -4,1% en 2020. Para 2021 los indicadores recientes
muestran una evolucién mas positiva de lo esperado. Para 2021 se estima un
crecimiento del 3,96%.

e EIPIB del Paraguay registré en 2020 una caida de apenas -0,6%, con una contraccion
del -13,6% en abr-20, siendo uno de los paises menos afectados. En el primer
trimestre del afio, se registra un crecimiento del 0,6% del PIB, aun cuando la base
comparativa el aflo pasado fue bastante alta (4,3%). Para 2021 (BCP, abr-21) se estima
un crecimiento del 3,5%.

e El PIB de Uruguay cayd -59% en 2020, por fuerte caida del consumo y de las
exportaciones netas. Para 2021 se proyecta un crecimiento de 3,5%. En marzo de
2021, la industria creci6 3,7% i.a. y la actividad nucleo (excluyendo industria) crecio
11,1%.

e La economia de Bolivia se contrajo -8,8% en 2020. En lo que va de 2021 (enero a
abril) la actividad econdmica en el pais subid 5,3% y se espera un repunte del 4,4%
para 2021.

e En Colombia la actividad lleg6 a contraerse -20,8% en abr-20, para cerrar 2020 con
una caida del PIB de -6,8%. En mar-21 ya creci¢ a 11,8% y el Banco Central espera un
incremento de 6% para 2021 (con un intervalo de 3%y 7%).

e En Ecuador la pandemia llegé en un momento en el que la economia desaceleraba.
El PIB se contrajo -7,8% en 2020 por la debilidad de la demanda interna. Para 2021
se estima un aumento del 2,8%.
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PIB real trimestral (var. % interanual)
Paises miembros del Mercosur + Bolivia
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Fuente: institutos de estadisticas y bancos centrales de la regién.

Empleo

En Argentina, como resultado de las medidas llevadas a cabo para mitigar los
contagios, en el 2T20 se registrd una caida de la tasa de empleo hasta el 33,4% (-9,2
p.p.i.a.), y de la tasa de actividad hasta el 38,4% (-9,3 p.p. i.a.) por lo que el desempleo
subio al 13,1% de la PEA (+2,5 p.p. i.a.). Con la mayor circulacion y la recuperaciéon
econdmica, el mercado de trabajo fue recomponiéndose, con activacion de la fuerza
de trabajo reflejado en recuperacién de la tasa de actividad hasta el 46,3% y de la
tasa de empleo hasta el 41,6% en el 1721, mientras la tasa de desocupacién se redujo
hasta el 10,2% de la PEA, incluso con caida interanual.

El mercado de trabajo en Brasil mostro una recuperaciéon conforme se recuperaba la
actividad en 2020. En los ultimos meses la tasa de empleo se entancé en torno al
57%, debajo de los niveles previos a la pandemia y la tasa de desocupacion no logra
descender y se mantiene en torno a 14%.

En Paraguay la tasa de ocupados a nivel nacional fue del 67% en el 1T21, con una
variacion positiva de 1,4 p.p respecto al 1T20. La poblacién desocupada al 1T21
represento el 8,1% (superior al 7,9% registrado al 1720).

En Uruguay la recuperacion de indicadores de mercado de trabajo se mantiene
rezagada, en niveles inferiores a los niveles previos a la pandemia. Tras la importante
caida de 2020 el ingreso real de los hogares ha mostrado un repunte lento.



La tasa de desempleo en Bolivia llegé a 8,4% en 2020, alcanzando un pico de 11,6%
en jul-20. En 2021, el mercado laboral experimenta una recuperacion importante,
registrando una tasa de desempleo abierto urbano de 7,6% en abril.

En Colombia la tasa de ocupacién en abr-20 fue de 49,6%, mientras que la de abr-
21 crecié hasta 51,5%. Las transferencias extraordinarias impidieron un mayor
crecimiento de la pobreza.

En Ecuador los efectos de la caida de la actividad econdmica se extendieron al
mercado laboral (desempleo, precarizacion) y al ingreso familiar (pobreza, deterioro
de las condiciones de vida).

Tasa de desempleo (% de la poblacion activa)
Paises miembros del Mercosur + Bolivia
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Fuente: institutos de estadisticas de la region.

Sector Externo

En la Argentina las cuentas externas se vieron favorecidas por la fuerte contraccion
de las importaciones, que ya se ubicaban en niveles histéricamente bajos tras dos
afos de recesion. Las exportaciones industriales se vieron afectadas por la menor
demanda externa, pero esto fue compensado con exportaciones de productos
primarios y el aumento de los precios de los commodities. La restriccion a la
circulacion de turismo mantuvo acotado el déficit estructural del comercio de
servicios.

El aumento del superavit comercial de Brasil a través del crecimiento de las
exportaciones se traduce en una mejora de las cuentas externas. A esta mejora
contribuyeron factores como el crecimiento del precio internacional de los
commodities, ligera baja en los gastos por servicios y la mantencién de la proteccion



de la inversion directa en el pais. Se esperaria una mayor entrada de flujos de
capitales al pais.

e En lo que va de 2021 para Paraguay se observa una recuperaciéon de las
exportaciones (28,6%) impulsada por mejores términos del intercambio, mientras las
importaciones crecen 12,8%, dinamizadas por compras asociadas a la recuperacion
del aparato productivo e industrial. Para 2021 se espera un repunte de las
importaciones (11,3%) y exportaciones (9,8%), en linea con una recuperacion
esperada a nivel global y regional.

e La Cuenta Corriente de Uruguay mostré un déficit de 0,6% del PIB en 2020, luego
de haber obtenido un resultado superavitario de 1,3% del PIB en 2019. Esto se debio
a un menor superavit de la Balanza Comercial, tanto en los bienes como en los
servicios. Por su parte, los términos de intercambio tuvieron un repunte hacia finales
de 2020, explicado por los incrementos en los precios de las exportaciones.

e En Bolivia, se registré un superavit en la Cuenta Corriente en el primer trimestre de
2021, luego de 7 afios de resultados negativos, gracias al superavit en balanza
comercial y la recuperacién del flujo de remesas del exterior.

Balanza de cuenta corriente (% del PIB)
Paises miembros del Mercosur + Bolivia
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Fuente: FMI (WEO), institutos de estadisticas y bancos centrales de la region.

e En Colombia, el menor crecimiento de los socios comerciales significé una caida en
la demanda de exportaciones y de las remesas enviadas por nacionales residentes
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en el extranjero. Asimismo, la caida del precio del petréleo representd menores
ingresos fiscales y caidas en el ingreso por exportaciones.

e Las exportaciones de Ecuador fueron afectadas a comienzos de 2020 por la caida
del precio del petréleo (sumado a la rotura de los oleoductos en abril) que fue
compensada por la exportacion de productos especificos (minas, banano, camaron)
que no fueron afectados en su demanda. Las importaciones fueron sensiblemente
afectadas por la caida de la actividad y con la posterior recuperacion del precio del
petrdleo, apuntalaron el sector externo.

Precios

e En Argentina la inflacion se redujo hasta el 36,1% i.a. en 2020, la menor de los
ultimos 3 afios (-17.7 p.p. menor a 2019 y -11.5 p.p. menor a 2018). Sin embargo, en
los primeros meses de 2021 se registré un proceso de aceleracion debido al aumento
de precios internacionales de commodities, lo cual impacté en el precio de los
alimentos y precios mayoristas. También influyeron la reactivacion econémica y la
mayor movilidad (recomposicion de margenes), asi como algunas restricciones de
oferta en ciertos sectores.

e Las diversas medidas de inflacion en Brasil se encuentran por encima de la meta de
inflacion (8,1% de abr-21 vs. 4,5% meta). El aumento de los precios internacionales
de productos primarios impulsé los aumentos en alimentos y los bienes
industriales. El ajuste progresivo hacia tarifas eléctricas mas elevadas presiona la
inflacion de corto plazo.

e En el 1T21 se incrementd la inflacion en Paraguay debido principalmente al
incremento de los precios de los alimentos y de los combustibles derivados del
petroleo. Se mantiene por debajo de la meta establecida. La inflacion acumulada a
mayo asciende al 1,1%, por encima del registro de 2020 y se espera para 2021 un
incremento del 3,8%.

e Durante la pandemia, la inflacion en Uruguay, ya por encima del target establecido
por el BCU (3% a 7%) se acelerd, hasta el pico de may-20. A partir de ahi se inicia un
sendero de desinflacion para reingresar al rango establecido por el BCU en abr-21
(+6,6%). En 2020 fue del 9,4% impulsada por incrementos en el precio de la carne 'y
los servicios.

e En Bolivia durante 2020 la inflacion se mantuvo en niveles bajos (0,7%). A comienzos
de 2021 se registr6 un aumento debido a factores estacionales y el alza de precios
de ciertos alimentos, que se revirtié en los Ultimos dos meses hasta alcanzar una
variacion acumulada de 0,28% al mes de mayo y las expectativas se mantienen
ancladas. Para 2021, se prevé una inflacion a fin de periodo en torno al 2,6%.



En Ecuador desde mediados de 2020 se registra deflacion anual, asociada a la escasa
demanda interna, en un contexto de incertidumbre, contraccion del gasto fiscal,
precarizacion del mercado laboral y reduccion del ingreso familiar.

Inflacion minorista (var. % interanual)
Paises miembros del Mercosur + Bolivia
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Fuente: institutos de estadisticas de la region.

Politica Fiscal

En 2020 Argentina llevo adelante politicas activas para hacer frente a la pandemia.
El paquete de medidas estimulo COVID-19 ascendi6 a 6,5% del PIB e incremento el
déficit primario del Sector Publico Nacional en una cuantia similar. Sin embargo,
durante los primeros cinco meses del 2021 se observé una disminucion del déficit
primario (0,1% PIB), que se apoya en la recuperacion de la actividad econdmica y el
fortalecimiento de los recursos fiscales, al tiempo que se mantuvo una estructura de
gasto que consolida y da sustento a dicha recuperacion.

En Brasil, los gastos para atender la pandemia se tradujeron en un fuerte aumento
del déficit primario y la deuda publica.

En may-21, los ingresos fiscales de Paraguay crecieron 27,4% i.a y se mantiene el
buen desempefio de los ingresos tributarios. Los gastos registraron una disminucion
del -1,3%. El déficit fiscal acumulado en 2021 representa el 0,6% del PIB y para 2021
se espera un déficit fiscal del 4% del PIB, con el objetivo de converger a la meta del
déficit fiscal del 1,5% del PIB en 4 afos.

El resultado fiscal para 2020 en Uruguay fue deficitario en 4,8% y la deuda bruta
registré un importante incremento durante 2020.
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En 2020 el déficit fiscal de Bolivia alcanzd a 12,7% del PIB, mientras que el déficit
corriente fue 6,1% del PIB. A abril de 2021, el déficit global llegd a 0,6% del PIB,
inferior al registrado en similar periodo de 2020 (1,8% del PIB), asimismo, se reportod
un superavit corriente de 1,5% del PIB.

El gasto por la pandemia en Colombia alcanzé un total de 4% del PIB. El
financiamiento de la politica fiscal contraciclica se realiz6 mediante deuda, la cual
ascendié al 65,2% del PIB. El déficit fiscal del Gobierno general que se proyecta para
2021 es de -8,3% del PIB.

Las cuentas fiscales en Ecuador fueron afectadas por la caida en el precio del crudo.
Durante la pandemia se tomaron medidas como la reduccion de salarios en el sector
publico y de la inversion pubica. No obstante, el nuevo gobierno proyecta aplicar
una politica fiscal contraciclicaa través de la ampliacion a la cobertura de proteccion
social y la optimizacién del gasto en salud, educacién y acceso a servicios basicos.

Resultado financiero sector publico (% del PIB)  Variacion de la deuda publica bruta
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Fuente: FMI (WEO) y Ministerios de Economia/Hacienda de la region.

Politica Monetaria y Crédito

En la Argentina durante 2020 se tomaron medidas de politica fiscal expansiva y, en
un contexto de dificultades heredadas para acceder al financiamiento en pesos y en
dolares, se recurrié mayoritariamente al financiamiento monetario. Asimismo, el
Banco Central tom6 medidas para proveer liquidez al sistema financiero e impulsar
el crédito al sector privado, que se comporté de manera contraciclica durante la crisis.
La recuperacién de la actividad econdmica le permitio al BC comenzar a normalizar
la politica monetaria.

Tras la expansion monetaria de 2020, en Brasil el Comité de Politica Monetaria
(Copom) comenzé el retiro de los estimulos monetarios en el primer trimestre de
2021, con aumentos de la tasa de interés de politica, ante la suba de la tasa de
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inflacion. La inflacién subyacente se ubica en la parte superior del rango compatible
con el cumplimiento de la meta de inflacion. Si bien el Comité mantiene el
diagnostico de que los shocks actuales a los precios son temporarios, seguira atento
a su evolucion. Las medidas de estimulo permitieron incrementar el crédito bancario
al sector privado, en particular a las empresas.

En Paraguay la respuesta a la crisis incluyé sucesivas reducciones de la tasa de
interés de politica, baja de encajes y otras medidas para estimular la liquidez. Las
medidas implementadas permitieron aumentar el ritmo de expansion del crédito
total de las entidades financieras. A pesar de la suba reciente, la inflacién se mantiene
dentro del rango meta.

En Uruguay, ante la emergencia, se adapto la estrategia de politica monetaria y se
impulso la economia a través de una reduccion de las tasas de interés de corto plazo.
En septiembre de 2020, el BCU anuncio el cambio formal de instrumento de politica
de metas de agregados monetarios a tasa de interés de corto plazo. En abril de este
afho la inflacién volvio al rango meta de 3%-7%. A partir de septiembre de 2022 se
prevé una reduccion del rango de meta de inflacidon a 3%-6%. En este contexto, el
crédito bancario al sector privado se recuperé lentamente, luego de la caida de 2016-
2017.

En Bolivia, en 2021 el BCB profundizd la orientacién expansiva de la politica
monetaria a través de medidas como la reduccién de limites de inversiones en el
exterior de bancos y compafiias de seguros y la ampliacién de mecanismos de
liquidez para las entidades, entre otros.

Tasas de interés de referencia (% anual)
Paises miembros del Mercosur + Bolivia
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Fuente: bancos centrales de la regién.
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