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ARGENTINA

ECOLATINA

Economics

Economia: el segundo mes del afio cerrara con la sancion de la Ley de Modernizacion Laboral, en lo que se supone
deberia ser el inicio de las reformas que pretende llevar a cabo el Ejecutivo. El oficialismo también tiene buenas
noticias en el plano financiero, ya que febrero continué con la misma ténica que enero, con un avance en el proceso
de acumulacion de reservas que busca dar sefiales de mayor sostenibilidad del programa econémico. En un contexto
que sigue siendo favorable para emergentes, el BCRA acumul6é compras por mas de USD 1.500 M en el mes, que
sumadas a los mas de USD 1.000 M de enero, totaliz6 compras diarias promedio por USD 70 M en el afio, muy por
encima de lo esperado y del 5% del volumen diario (dado que también opera via compras en bloque, por fuera del
mercado). Este proceso se dio junto a una baja nominal del tipo de cambio (mas de 3% desde comienzos de enero),
que ya se encuentra a casi 14% del techo de la banda.

Esta semana la publicacion del EMAE adelantd que la economia habria crecido en promedio 4,4% en 2025,
impulsada por el sector primario (+6% i.a.) y la intermediacion financiera (+24% i.a.), evidenciando asi no solamente
una importante heterogeneidad sino también una concentracion en sectores no tan intensivos en empleo. Si bien el
Gobierno volvio a registrar un superavit primario y financiero en enero -ayudado por privatizaciones asociadas al
paquete accionario de las centrales hidroeléctricas-, la recaudacion esta sintiendo los efectos de varios meses de
enfriamiento del consumo, lo que hard cada vez mas necesario el bisturi para ajustar el gasto -considerando que
buena parte del mismo ya esta ajustado y/o indexado- para sostener el compromiso fiscal, bandera innegociable de
la gestion.

Politica: hace solo 6 meses atras, Milei sufria la inclemencia de estar en hiperminoria y no poder juntar un tercio de
diputados para evitar una serie de insistencias legislativas que lo obligaban a implementar leyes no deseadas, lo que
lo situaba en una situacion de extrema fragilidad politica. En estas sesiones extraordinarias que acaban de finalizar,
la realidad parlamentaria fue dramaticamente distinta. Milei pudo pasar todas las leyes incluidas en el temario e
incluso aprobar proyectos de reforma -como el de Reforma Laboral- con amplia holgura en ambas camaras. Este
contraste no solo permitié una buena productividad legislativa durante las sesiones extraordinarias, sino que también
alimenta con optimismo las perspectivas de productividad legislativa a lo largo de todo el afio: el gobierno acaba de
anunciar una agenda de reformas que estaran siendo enviadas al congreso a lo largo de todo el afio, con elevada
probabilidad de ser convertidas en leyes dado el contexto mencionado. Esto marca una coyuntura de fortaleza
politica para el Gobierno de Milei, que contrasta paraddjicamente con una coyuntura de detencion econémica. A
pesar de un cierre positivo en materia de actividad informado por el INDEC, el segundo semestre del 2025 y
probablemente el primer trimestre de 2026 se consolide como un periodo de cierto estancamiento econémico. En
este sentido, las demandas ciudadanas han cambiado en los ultimos meses: la baja de la inflacion dejo de ser la
principal preocupacién econdmica, dando lugar a otras preocupaciones ligadas al empleo y los ingresos. En
definitiva, el mejor momento politico de Javier Milei convive con un momento de tension y duda en materia
economica.
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BOLIVIA

Economia: a nivel macroeconémico, Bolivia registré un superavit comercial de USD 377 8.0
millones en enero y anuncié un plan de gestién de pasivos externos que contempla el 6.0
intercambio de bonos soberanos con vencimientos en 2028 y 2030 con tenedores nacionales. 4.0
Llamé la atencion la variacién negativa de los precios en febrero, con caidas de -0,6% en el 2.0
indice de precios al consumidor y -0,9% en el indice mayorista, lo que reflejaria el efecto de la 0.0
apreciacion de la moneda desde mayo de 2025 pese al incremento de los precios de los 20
combustibles. En el sector energético, el Gobierno militariz6 16 plantas de YPFB y continué con 40
desvinculaciones de personal tras la crisis por combustibles fuera de especificacion, mientras la ’
empresa estatal inici6 el proceso de compensacion a miles de propietarios de vehiculos '2'2

afectados. En el frente financiero, el Banco Central implementd mecanismos para verificar
billetes de la serie B tras el accidente de un avion militar que transportaba efectivo.
Paralelamente, el Gobierno autorizé la siembra de soya HB4 y avanza en la implementacién de «—PBl (Var. % anual)  ====Consumo privado (Var. % anual)
una politica de cielos abiertos para ampliar la conectividad aérea.
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50.0 46.1
Politica: el entorno estuvo dominado por la recta final hacia las elecciones subnacionales del 400 37.8
22 de marzo, destinadas a elegir autoridades en las nueve gobernaciones y 340 alcaldias del 300
pais. En paralelo, la crisis en el sector hidrocarburos mantuvo presién sobre el Ejecutivo, que ’ 20.4
dispuso el resguardo militar de plantas de YPFB y enfrentd cuestionamientos legislativos y 200 109 10.0 .
politicos por la gestion del sistema de combustibles. En el ambito de seguridad, las autoridades 10.0 31 g0 u
capturaron al narcotraficante Sebastian Marset, considerado uno de los mas buscados por la 0.0 —
DEA, y gestionaron su traslado a Estados Unidos. En politica exterior, el Gobierno desplegé una 10,0
agenda activa orientada a fortalecer vinculos econémicos y atraer inversién, con reuniones -11.6
bilaterales con Estados Unidos, Argentina, RepuUblica Dominicana y Chile, ademas de la visita -20.0 2002 2003 2024 2025 2026
oficial del rey Felipe VI de Espafia, que incluyé encuentros con empresarios. Estas gestiones se P P
enmarcan en una estrategia de mayor apertura internacional y cooperaciéon regional en ®Inflacion (%)  ®Tipo de cambio (Var. % anual)
seguridad, ejes que han sido enfatizados por la actual administracion.
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BRASIL Tendéncias

consultoria

Economia: os mercados globais tém sido fortemente impactados pelo conflito no Oriente 6.0
Médio, que deve seguir como principal vetor de curto prazo, sobretudo pela incerteza quanto a 50
duracédo da guerra e ao fluxo de petroleo pelo estreito de Ormuz. A pressdo sobre os pregos ’
eleva o risco de estagflagdo. No Brasil, o PIB cresceu 2,3% em 2025, sustentado por servigos e 4.0
agro, apesar da fraqueza industrial. Para 2026, projeta-se desaceleragdo para 1,6%, com
servigos ainda resilientes, mas agro e industria mais pressionados. A inflagdo (IPCA) acelerou 3.0
em fevereiro, com composicéo desfavoravel, embora se espere alivio em margo. Para 2026, a 20
projecéo é de 4,1%, com riscos ligados a combustiveis. Diante do cenario externo mais incerto,
a expectativa de corte da Selic foi reduzida, indicando postura monetéria mais cautelosa, com 1.0
taxa de 12,5% ao final do ano. 0.0

2022 2023 2024 2025p 2026p
Politica: o cenario politico combina dois vetores centrais: o conflito no Oriente Médio e =PBI (Var. % anual)  ====Consumo privado (Var. % anual)
mudancas na corrida presidencial, elevando a volatilidade dos ativos brasileiros. Apesar disso,
o pais mantém posigao relativamente favoravel no contexto externo e ha percepcao positiva dos
agentes diante das chances competitivas da oposigdo. A expectativa é de um conflito mais 32.0
prolongado entre Ird e o eixo EUA-Israel, diferentemente do episddio breve de 2025, com 270 27.9
aumento da coesdo interna iraniana apds a morte de Khamenei. A longa duragéo desse conflito 220
pode prejudicar a candidatura do presidente Lula por conta do viés de alta para a inflagdo. As 170
evidéncias mais recentes apontam desgaste dogoverno. No plano doméstico, pesquisas 120
indicam empate entre Lula e Flavio Bolsonaro no segundo turno. O avango do opositor decorre 7.0 5.8 46 48 4.3 4.1
da rejeicdo elevada ao presidente, surpreendendo pela velocidade. A tendéncia é de 2.0 [ ] [ ] [ [
manutencgdo desse equilibrio, com baixa viabilidade da terceira via. Os riscos sdo assimétricos -3.0 - .
para o governo, dados os efeitos externos e tensdes politicas internas. -8.0 65 73
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Economia: el panorama econémico en el que asumié el nuevo gobierno de José Antonio Kast
se ha deteriorado respecto al que prevalecia al momento de ganar la eleccion. Por una parte, la
informacién disponible indica que, en la parte final de 2025, la economia frené su crecimiento.
No esta claro si es algo transitorio o hay algo mas profundo. El déficit fiscal del afio pasado
(2,8% del PIB) excedi6 significativamente lo proyectado por el gobierno anterior, generando un
escenario fiscal con menos grados de libertad a lo previsto. Por ultimo, la guerra de Irén, con los
aumentos de precios de la energia y un probable impacto econémico global también contribuye
a complicar el panorama. Afortunadamente, la inflacion ya esta controlada y algo por debajo de
la meta de 3%, pero es seguro que volvera a subir un tanto como consecuencia del conflicto en
el Medio Oriente. No obstante lo anterior, las expectativas han mejorado y se sigue anticipando
una mejoria en el estado general de la economia, tanto este afio como en los siguientes.

Politica: el nuevo gobierno logré un inesperado triunfo al lograr la presidencia de ambas
camaras del Congreso en el que se encuentra en minoria. Si bien esto no asegura un facil
despacho de los proyectos de ley, le permite al gobierno manejar las urgencias y controlar las
comisiones legislativas mas importantes. Sera fundamental, en todo caso, que exhiba
flexibilidad y capacidad negociadora con aquellos sectores de la oposicién dispuestos a
conversar y apoyar la aprobacion de algunos proyectos. La extrema izquierda, por otro lado, ya
estd dando sefales de que le hara la guerra al gobierno de Kast, algo que se ha visto a partir
del mismo dia en que asumié el cargo. Los préximos 90 dias, por otro lado, seran claves para
evaluar las posibilidades de éxito del nuevo gobierno.
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COLOMBIA

EConometria

Consultores

Economia: en este mes han habido varias noticias econémicas relevantes. En materia de
inflacion los dos ultimos registros han estado por debajo de las expectativas de los analistas. Si
bien los efectos mas fuertes del salario minimo deberian materializarse en marzo y abril, de
continuar con esta tendencia la inflacién podria cerrar en un registro inferior al pronosticado. Lo
anterior tiene como causa el efecto de otras medidas que ha implementado el gobierno como la
reduccién del precio de la gasolina, asi como el hecho de que las empresas han evitado
trasladar todo el aumento al consumidor.

Por otra parte, la publicacion tardia del Plan Financiero de 2026 revel6 aspectos preocupantes
sobre la situacion fiscal colombiana. Si bien el déficit fiscal de 2025 cerr6é en 6.4% y no en el
7.1% pronosticado, gran parte de la reduccién estuvo asociada a efectos cambiarios y a la
estrategia de endeudamiento de Crédito Publico. En este sentido, el Plan Financiero de 2026
sugiere la profundizacion de este tipo de estrategias que permiten bajar las métricas de deuda y
déficit sobre PIB para 2026 pero con un alto costo para el préximo gobierno.

Politica: los resultados del 8 de marzo han generado un cambio importante en el escenario
politico colombiano. Por un lado, la consulta de la centro-derecha logro una votaciéon que supero
los 5 millones y se puede considerar como exitosa. Previsiblemente, gano esta votacién Paloma
Valencia y sorprendié Juan Daniel Oviedo con una amplia votacién, por la cual se le otorgé el
cargo de férmula vicepresidencial de Paloma Valencia. Las encuestas muestran a lvan Cepeda
liderando con un 35% de la votacién, pero sin crecimiento, mientras que la votacion por Paloma
Valencia parece haber crecido luego de la consulta y de la adhesién de Juan Daniel Oviedo
como vicepresidente. Las otras consultas decepcionaron a sus lideres, pues la votacién fue muy
baja. Por otra parte, los resultados de las votaciones del Congreso muestran una situacion un
tanto similar a la vivida en el Gltimo periodo en donde ningun grupo cuenta con un dominio claro
y se hacen necesarias concesiones y negociaciones para poder lograr el éxito de las iniciativas
legislativas.

I econometria.com
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COSTA RICA

ecoanalisis

Consultores econdmicos y financieros

Economia: el tipo de cambio en Costa Rica ha experimentado una caida histérica sin precedentes en los
ultimos afos. El tipo de cambio de referencia para la venta descendié hasta ¢476 por dolar al 23 de
febrero de 2026, acumulando desde el inicio del afio una apreciacién del colén cercana al 5%. Infobae
Este nivel no se observaba desde junio de 2005, hace mas de 20 afios, y desde el punto mas alto
registrado en junio de 2022 el tipo de cambio acumula una reduccion total de ¢222.

El mes de febrero concentr6 la mayor presion bajista del afio. Durante ese mes, el tipo de cambio se
redujo ¢25,12, una caida considerablemente mayor a la registrada en el mismo periodo de 2025, cuando
apenas disminuy6 ¢2,66. Ante esta situacion, el Banco Central de Costa Rica reactivé el mecanismo de
intervencioén por estabilizacién —una accién calificada como excepcional, pues la tltima vez que se habia
recurrido a esta herramienta para comprar divisas fue en diciembre de 2015—, adquiriendo $259,051
millones durante el mes de febrero.

Politica: tras la jornada electoral del 1 de febrero, el panorama politico de las Ultimas semanas ha estado
dominado por la consolidacion de los resultados que dan como ganadora a Laura Fernandez Delgado, del
partido Pueblo Soberano (PPSO). Este triunfo representa una ratificacion del movimiento "chavista", ya
que Fernandez ha centrado su discurso en la continuidad de las politicas econémicas liberales de la
administracion saliente de Rodrigo Chaves. Durante este periodo, el Tribunal Supremo de Elecciones
(TSE) ha trabajado en el escrutinio definitivo de los votos para la Presidencia y las 57 curules de la
Asamblea Legislativa, en un contexto donde el abstencionismo rondé el 31% vy las fuerzas politicas
tradicionales, como el PLN y el PUSC, han tenido que revaluar su papel como oposicion frente a la
hegemonia del oficialismo.

En el ambito legislativo y diplomatico, el pais ha mantenido una agenda intensa durante marzo. Destaca la
visita oficial de una mision técnica del Fondo Monetario Internacional (FMI) para realizar la consulta del
Articulo IV, la cual concluyd el 9 de marzo con proyecciones de crecimiento del 3.8% para 2026, aunque
advirtiendo sobre riesgos externos y el impacto de la criminalidad local. Paralelamente, en la Asamblea
Legislativa se han intensificado los debates sobre la seguridad nacional y el control del gasto publico,
mientras el Ejecutivo avanza en la transicion gubernamental. Un hito relevante en la politica exterior ha
sido la postulacion oficial de Rebeca Grynspan para la Secretaria General de las Naciones Unidas,
movimiento que ha buscado posicionar a Costa Rica como un actor clave en la diplomacia multilateral.
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ECUADOR

Economia: en Ecuador, los precios del diésel y de las gasolinas de bajo octanaje estan sujetos a un
sistema de bandas que permite que estos aumenten cada mes maximo 5% y se reduzcan hasta 10%, en
funcién de los cambios en el precio internacional del petréleo. En periodos de estabilidad en el mercado
petrolero, los precios internos de los combustibles no cambian demasiado, sin embargo, el reciente salto
en el precio del crudo como consecuencia del conflicto en Medio Oriente provocé que a partir del 12 de
marzo el diésel (cuyo subsidio se retiré6 en septiembre del afio pasado) y las gasolinas (que estan en el
sistema de bandas desde julio de 2024) registraran incrementos de 5% en ambos casos (para la gasolina
de alto octanaje, cuyo precio esta liberado, el salto fue incluso mayor: 10%). Esto plantea un nuevo
escenario para el Ecuador, que en afios anteriores no sufria cambios en los precios internos de los
combustibles cuando el precio del petréleo subia, ya que los primeros se mantenian fijos y lo que
cambiaba era el monto que el Estado destinaba a subsidiarlos. Si el precio del petréleo se mantiene alto
en los préximos meses, los precios de las gasolinas y el diésel (no asi el del gas de uso doméstico, que
mantiene su subsidio) deberian seguir subiendo, generando presién sobre el indice de Precios al
Consumidor (IPC) y un posible descontento social. Sin embargo, si el Gobierno optara por suspender los
incrementos o modificar el sistema de bandas, ademas de los consecuentes impactos fiscales, podria
poner en riesgo el acuerdo vigente con el FMI.

Politica: el 4 de marzo el fiscal encargado Carlos Alarcén, cercano al Gobierno, presenté ante el Tribunal
Contencioso Electoral (TCE) una denuncia en contra del movimiento Revolucién Ciudadana (RC) por un
presunto delito de lavado de activos, por supuestamente haber ingresado fondos ilicitos de Venezuela
para financiar la camparia del correismo en las elecciones de 2023. Dos dias después el juez del TCE
Joaquin Viteri dict6 la suspension del partido correista por nueve meses, es decir, hasta después del
cierre del periodo de inscripcion de candidaturas para las elecciones seccionales de inicios de 2027. Pese
a haber perdido las ultimas elecciones presidenciales, el correismo ha mantenido espacios de poder en
importantes gobiernos seccionales, como las prefecturas de Pichincha y Azuay y las alcaldias de Quito y
Guayaquil. La suspensién implica un desafio para el movimiento, que debera encontrar otros partidos que
abran espacio para sus candidatos. Respecto al alcalde de Guayaquil, Aquiles Alavrez, se mantiene en
prision preventiva y fue trasladado a la llamada Carcel del Encuentro, de maxima seguridad, donde, segun
su defensa, se le estan privando de derechos basicos. Alvarez probablemente buscaba la reeleccion en
2027, pero ahora esta préximo a perder su cargo por estar preso.

I cordes.org

8.0
6.0
4.0
20
0.0

-4.0

2022 2023 2024 2025p 2026p

P Bl (Var. % anual) == Consumo privado (Var. % anual)

3.7
22
1.9
1.4
2022 2023 2024 2025p 2026p

u |nflacion (%)



INTERNACIONALES, 5.C°

Economia: en febrero de 2026, el indice Nacional de Precios al Consumidor registré un aumento de 0.50%
mensual sefialando una inflacion anual de 4.02%, acelerandose respecto al 3.77% observado en el mismo mes
de 2025. El componente no subyacente aumenté 0.64% a tasa mensual; por su parte, la inflacion subyacente
aument6 0.46% mensual, ubicandola en 4.50% anual, superando el objetivo de 3% del Banco de México,
mientras que los energéticos aportaron un contrapeso al registrar una caida mensual de 0.33%.

El peso mexicano ha experimentado una sacudida desde finales de febrero, perdiendo grados de la fortaleza
que lo habian estado caracterizando desde principios de afio. Luego de haber llegado a cotizarse en 17.29
pesos por ddlar el 6 de febrero alcanzé niveles de 17.80 en pocos dias, la moneda acumuld presiones
derivadas del ajuste en los mercados globales y los conflictos en Medio Oriente, que fortalecieron al ddlar y a
los metales como refugio. La volatilidad es ahora el signo que conduce al mercado.

El petréleo mexicano operé en febrero de 2026 en niveles de 61-63 ddlares por barril, por encima de lo
presupuestado oficialmente (54.9 ddlares) en el Paquete Econdmico 2026. Hacia el cierre del mes, la escalada
del conflicto en Medio Oriente detoné un repunte de aproximadamente 35%-40%, llevando la mezcla mexicana
en un aproximado de 75 -77 ddlares por barril. Si bien este choque representa ingresos extraordinarios para las
finanzas publicas, también presiona los costos de produccion y la inflaciéon global, lo que podria obligar a
recalibrar las proyecciones econémicas para el resto del afio, debido a la posibilidad de otorgar subsidios para
mantener el precio de los energéticos.

Politica: el conflicto bélico en Iran, que estallé a finales de febrero de 2026, colocé a México en una posicion
incomoda. A pesar de no depender del crudo irani, su profunda relacién econémica con Estados Unidos lo
expone al encarecimiento energético y a aumentos en precios de combustibles importados, la disrupcion en
cadenas de suministro industriales y el endurecimiento de las condiciones financieras globales. La escalada
también llega en un momento critico para el posicionamiento de México como plataforma de nearshoring, pues
la incertidumbre puede frenar decisiones de inversion extranjera directa en un afio donde el pais necesita
reactivar su crecimiento tras el pobre 0.7% de 2025.

El presidente Donald Trump convoco la “Shield of the Americas Summit’ en Miami el 7 de marzo de 2026,
reuniendo a 12 naciones de América Latina, dejando fuera a México pese a ser el principal socio comercial de
Estados Unidos en la regiéon. La cumbre priorizé a gobiernos alineados con la agenda de Washington en
materia de deportaciones, distanciamiento con China y seguridad regional, condiciones que México no cumple
bajo su actual politica exterior. Este episodio suma tensién a una relacién bilateral ya compleja, marcada por
disputas arancelarias y la inminente revision del T-MEC programada para julio de 2026.
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PARAGUAY E ECONOMIAS.A.

Economia: durante el primer bimestre de 2026, la balanza comercial total, que incluye 7.0
reexportaciones y otras partidas menores, registré un déficit de USD 77 millones, mas profundo que el 6.0
verificado en igual periodo de 2025 (USD 19 millones). 50
Las exportaciones evidenciaron un aumento interanual de 1,4%, para situarse en USD 2.719 millones. 40
En particular, los despachos de soja y subproductos (harina y aceite) alcanzaron USD 784 millones,
14,1% por encima del nivel observado el afio anterior. Los envios de soja totalizaron USD 668 30
millones, lo que representd un repunte interanual de 21,2%. Argentina se mantiene como el principal 2.0
comprador de granos de soja, al concentrar el 90,8% de los despachos. Ademas, por exportaciones 10
de aceite de soja ingresaron al pais USD 65 millones (-3,7% interanual), y por harina de soja USD 50 00
millones (-25,4% interanual). 2022 2023 2024 2025p 2026p
Por su parte, las importaciones exhibieron un incremento interanual de 3,6%, para cerrar en USD ——PBI (Var % anual)  ===Consumo privado (Var. % anual)
2.796 millones. Destaca que, los bienes de capital canalizaron el 38,3% de las compras (USD 1.040 ' ’
millones). Le siguen los bienes de consumo con USD 894 millones y los intermedios con USD 782
millones.
Politica: en marzo de 2026 en el Estado de Florida, Estados Unidos, se realizé la cumbre 10.0 81 6.7 76
denominada Escudo de las Américas, que conto con la presencia de varios lideres del continente, en 5.0 3.7 3.8 3.1 34 26
el marco de una agenda de didlogo entre gobiernos, con la finalidad de fortalecer la coordinacién - [ ] [ T
regional frente a desafios comunes, y promover la cooperacién en materia de seguridad y desarrollo. 0.0 0o
Durante la cumbre, Paraguay se incorporé como socio de la Coalicién Anticarteles de las Américas, 5.0
junto a otros paises de América Latina y el Caribe. La mencionada coalicién fue impulsada por el -10.0
presidente de Estados Unidos, Donald Trump, con el objetivo de coordinar esfuerzos para combatir a 150
los carteles de la droga y otras organizaciones criminales transnacionales. : -16.0
El documento firmado establece el compromiso de los Estados para actuar de forma coordinada frente 200 2022 2023 2024 2025p 2026p
a organizaciones criminales que amenacen la seguridad regional. Ademas, contempla cooperacién en
inteligencia; coordinacion de acciones de seguridad; y apoyo mutuo entre los Estados participantes inflacion (%)  @Tipo de cambio (Var. % anual)
para localizar y desmantelar redes criminales, sus rutas de tréfico y su infraestructura logistica.
PRY/USD

%%LA I 2022 2023 2024  2025p  2026p
? mf.com.py 7346 7278 7,831 BN
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Economia: segun el INEI, la produccién nacional crecié 3.5% interanual en enero de 2026, impulsada,
principalmente, por los sectores construcciéon y comercio. En febrero, indicadores adelantados sugieren que
este dinamismo se habria mantenido: las ventas de autos superaron sus niveles récord de 2025, el consumo de
cemento crecié mas de 11%, y las importaciones de bienes de consumo y de capital crecieron a doble digito.
No obstante, en las ultimas semanas, la economia enfrenté tres choques simultaneos: el desarrollo de un Nifio
Costero, la suspension del suministro de gas por 12 dias, y la escalada del conflicto en Medio Oriente, cuyos
impactos se concentran en la inflacién y crecimiento.

Previo a estos eventos anticipabamos una revision al alza del crecimiento en 2026, sostenida por altos precios
de materias primas, inflacién contenida y un sélido desempefio del gasto privado incluso en un entorno
preelectoral. Sin embargo, en el escenario actual, mantenemos nuestra proyeccion para el afio en 3.2%, con
sesgo neutral.

Por el lado monetario, revisamos al alza la inflacion a 2.8% (antes: 1.5%) para el promedio y cierre del afo,
donde el principal riesgo es una prolongacion del conflicto en Medio Oriente que contintie presionando el precio
del petréleo. En este entorno, esperamos que el BCRP mantenga su tasa de referencia en 4.25%. Asimismo,
mantenemos nuestra proyeccion de tipo de cambio en S/3.30 por délar hacia fines de 2026, en un contexto
donde, pese a la volatilidad reciente, los precios de los metales se mantendrian por encima de sus promedios
histéricos.

Politica: en el plano politico, la administracion del presidente José Maria Balcazar no ha implicado, hasta el
momento, un deterioro importante en las condiciones econémicas o expectativas del mercado, en linea con lo
anticipado. No obstante, el Ejecutivo auin enfrenta dificultades para consolidar su relacién con el Congreso. En
particular, la renuncia de la presidenta del Consejo de Ministros, Denisse Miralles, a solo un dia de solicitar el
voto de confianza, evidencié la fragilidad del equilibrio entre ambos poderes y obligé a realizar cambios
ministeriales de Ultimo momento. De esta forma, Luis Arroyo (ex ministro de Defensa del gabinete Miralles) fue
nombrado como nuevo presidente del Consejo de Ministros.

En el frente electoral, las preferencias se mantienen relativamente estables. Segun la ultima encuesta de
Datum, los primeros lugares contintan ocupados por candidatos de derecha, principalmente Rafael Lopez
Aliaga y Keiko Fujimori. En contraste, el candidato de izquierda Alfonso Lépez Chau no ha logrado superar el
umbral de 5% en las ultimas semanas, sin que se observe la consolidacién de una alternativa competitiva
dentro de ese espectro politico.

I sim.macroconsult.pe
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REPUBLICA DOMINICANA '@ ecoandlitica

Economia: la economia de la Republica Dominicana inicié el afio 2026 mostrando sefales de expansiéon 9.0
moderada. De acuerdo con el Banco Central (BCRD), el Indicador Mensual de Actividad Econémica (IMAE) 8.0
registré un crecimiento interanual de 3.5% en enero de 2026, el ritmo de expansién mas alto de los Ultimos diez 7.0
meses. Este resultado estuvo impulsado principalmente por el dinamismo de la construccion (7.6%), la 6.0
manufactura local (3.4%) y el conjunto de actividades de servicios (3.5%). 5.0
En el ambito del mercado laboral, el organismo monetario informé recientemente que durante el 2025 el nimero gg
promedio de ocupados alcanzé aproximadamente 5,139,951 personas, lo que implicé la creaciéon de 133,915 20
nuevos empleos netos en términos interanuales. Por el lado del sector externo, las remesas familiares 10
continian desempefiando un papel importante para la economia dominicana. En enero de 2026, los flujos de '

o s e p 0.0
remesas alcanzaron los USD 982.8 millones, manteniéndose como una fuente relevante de divisas. Segun el 10
BCRD, esos ingresos provienen principalmente de Estados Unidos (79.4%), Espafa (7.3%) e ltalia (1.5%). : 2022 2023 2024 2025p 2026p
En el mercado cambiario, el peso dominicano ha mostrado un comportamiento poco volatil durante los primeros .
meses de 2026, donde la cotizacion de cierre a febrero de 2026 se ubicé en torno a los DOP 60.1 por dolar Consumo privado (Var. % anual) PBI (Var. % anual)
estadounidense, respaldado en su mayoria por las divisas provenientes de remesas, turismo e inversion
extranjera en el pais.

10.0

Politica: el entorno politico de la Republica Dominicana a inicios de 2026 ha estado marcado por la continuidad
de la agenda gubernamental y el seguimiento a las prioridades de politica publica presentadas por el presidente 8.0
Luis Abinader en su rendiciéon de cuentas ante la Asamblea Nacional de la Republica Dominicana el 27 de

78 74
6.0 50 °®
febrero de 2026. En dicho discurso, el mandatario expuso los principales avances de la gestién gubernamental : 38 55 ) 4.5
y las lineas de accién para el afo, incluyendo proyectos de infraestructura, programas sociales y medidas 4.0 . 3.6
orientadas al fortalecimiento institucional del Estado. 20 - l 10
En materia de seguridad y gobernabilidad, el Gobierno ha continuado con la implementacion del proceso de 0.0 -

reforma de la Policia Nacional de la Republica Dominicana. De acuerdo con informacién difundida por la

Presidencia, esta iniciativa incluye acciones orientadas a mejorar la formaciéon policial, fortalecer las 1.9
capacidades de investigacion criminal y modernizar los procesos operativos de la instituciéon como parte de una -4.0
estrategia de transformacion institucional. En el plano legislativo, el Congreso Nacional de la Republica 2022 2023 2024 2025p 2026p

Dominicana inici6 la primera legislatura ordinaria de 2026 con una agenda que incluye la discusién de
iniciativas relacionadas con reformas institucionales, seguridad ciudadana y ajustes normativos dentro de la
administracion publica.

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

DOP/USD
2020 2021 2022 2023 2024

I ecoanalitica.com 56.0 58.0 58.6
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CONSULTORA ECONOMICO FINANCIERA'

Economia: durante 2025 se cumplieron las metas fiscales. El Resultado Fiscal Estructural estuvo
en linea con el objetivo establecido en la Ley de Presupuesto, ubicandose en un deficit de 3,9% del
PBI cifra levemente inferior a la observada el afio anterior. Por otro lado el endeudamiento neto del
Gobierno Central totalizo US$ 3.079 millones por debajo del limite legal de US$ 3.450 millones.

Si bien no constituye una meta dentro del marco de la regla fiscal, el resultado fiscal efectivo estuvo
alineado a la proyeccion realizada por el Gobierno en el presupuesto quinquenal.

Para 2026 se mantiene la meta de resultado fiscal estructural del GC-BPS establecida en el
Presupuesto Nacional: deficit de 4% del PBI. Por su parte el tope legal para el endeudamiento neto
en 2026 es de US$ 3.992 millones segun las proyecciones de tipo de cambio e inflacion.

Politica: el pasado 1 de marzo se cumplié el primer afio de gobierno del Presidente Yamandu Orsi
del izquierdista Frente Amplio (FA).

Una reciente encuesta de la consultora Cifra revelé que 31% de la poblacién aprueba el desempefio
del Presidente como mandatario, 46% lo desaprueba y 17% no lo aprueba ni lo desaprueba. El 52%
de los votantes del FA aprueba la gestion, mientras que 23% la desaprueba, y 19% no se ubica ni
de un lado ni de otro.

En cuanto a los votantes de los partidos de la oposicion, la mayoria la desaprueba: 72% de los del
Partido Nacional (PN) y 62% de los del Partido Colorado (PC). A su vez, entre los votantes del PC
hay una aprobacién del 21%, mientras que entre los del PN desciende a 9%.

El porcentaje que aprueba la gestion de Orsi es el mas bajo registrado desde la asuncién en marzo
de 2025, cuando el 37% aprobaba su desempefio. En ese sentido, la evaluacién positiva aumenté
levemente a mediados de afio y alcanzé su pico maximo en septiembre con 43%, pero en octubre
comenzo6 a bajar.

Por dltimo, al comparar la evaluacién de Orsi con respecto a los anteriores presidentes a la misma
altura de sus gobiernos, es el que tiene menos aprobacién y mas desaprobacion.

I oikos.com.uy
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VENEZUELA

‘0 ecoanalitica

Economia: a medida que ha ido avanzando el afio, la economia venezolana ha comenzado a mostrar sefiales de una estabilizacion
gradual tras el drastico giro politico de principios de afio. La inflacion, que en enero alcanzé un 24,1% debido a la alta incertidumbre,
inici6 una senda de desaceleracion ubicandose en 13% en febrero, aunque el pesado arrastre de los meses previos mantiene la cifra
interanual en 601,4%. Esta moderacion responde directamente a la relativa contencion de la presion cambiaria, donde la brecha entre
la tasa oficial y la paralela se ha consolidado en torno al 40% gracias a la inyeccion -aun insuficiente- de divisas provenientes de los
ingresos por la venta de petréleo. A medida que el tipo de cambio encuentra un nuevo equilibrio, los precios han tendido a contenerse,
lo que sugiere que la fase de mayor volatilidad pudiera estar comenzando a quedar atras.

En el ambito energético, el sector petrolero ha ratificado su rol como motor de la recuperacion bajo el nuevo esquema de apertura al
capital privado. Segun la comunicacion directa de PDVSA recogida en el informe de la OPEP correspondiente a marzo, la produccion
petrolera de febrero alcanzé un promedio de 1,02 millones de barriles diarios, (Mb/d) lo que representa un incremento de 97 mil
barriles diarios (kb(d) respecto al mes de enero. Este hito marca el regreso formal por encima de la barrera del millon de barriles,
impulsado por las nuevas licencias otorgadas por la OFAC a socios como Chevron, Repsol y Maurel and Prom, ademas del retorno de
grandes comercializadoras como Vitol y Trafigura a la dindmica exportadora nacional.

Este desempefio se ve fortalecido por la reciente reforma a la Ley Organica de Hidrocarburos, que al permitir el control operativo a los
socios minoritarios y establecer regalias flexibles de hasta el 30%, ha reconfigurado la confianza de los inversionistas. El optimismo
generalizado se apoya en una gestion que ahora permite ventas directas y arbitraje internacional, sentando las bases para un rebote
productivo sostenido. Aunque persisten retos estructurales en la infraestructura deteriorada, los datos de febrero refuerzan nuestra
proyeccion de un incremento hacia los 1,23 millones de barriles diarios para finales de afio, fundamentado en un entorno de mayor
seguridad juridica y el acceso a mercados premium en Estados Unidos y Europa.

Politica: el panorama politico venezolano sigue dando pasos hacia la normalizacion internacional tras el reconocimiento formal del
gobierno de Delcy Rodriguez por parte del presidente Donald Trump el pasado 7 de marzo. Este hito, que incluyo el restablecimiento
de relaciones diplomaticas, ha sido reforzado por misiones de alto nivel de la administracion estadounidense: la visita en febrero del
Secretario de Energia, Chris Wright, y la reciente llegada en marzo del Secretario del Interior, Doug Burgum, quienes recorrieron areas
estratégicas para evaluar el potencial energético y minero del pais. Rodriguez ha calificado este respaldo legal de Washington como
un paso que "permitira respirar a Venezuela", facilitando la gestién de activos y la operatividad de licencias otorgadas a corporaciones
norteamericanas.

En paralelo, el proceso de liberacion de presos politicos sigue avanzando como un eje central de las negociaciones. Al cumplirse dos
meses de los anuncios iniciales, organizaciones como el Foro Penal han verificado la excarcelacion de al menos 670 personas hasta la
primera semana de marzo, incluyendo ciudadanos extranjeros y figuras clave de la politica local. Aunque persisten mas de 500
detenidos y las libertades han sido mayoritariamente condicionadas, el flujo constante de liberaciones ha servido para destrabar el
dialogo bilateral. Este nuevo momento de pragmatismo, donde Trump ha elogiado publicamente la interlocucion con Rodriguez, parece
consolidar una transicion tutelada que prioriza la estabilidad comercial y la seguridad energética sobre el conflicto institucional de afios
anteriores.
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