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ARGENTINA .ECOLATINA

Economics

Economia: la primera mitad del afio cerr6 con la misma ténica que mostré en los meses previos. Mientras el 11.0

Gobierno avanza generando resiliencia cambiaria y financiera para contar con mayor margen de maniobra de cara a

las elecciones del 2027, la inflacion volvio a moderarse, la actividad continué en “modo serrucho” y, si bien el 9.0

desempleo no subid, la precariedad laboral y la informalidad avanzan sin pausa. En materia de precios, la inflacion 7.0

marco un 2,1% mensual en mayo, mostrando asi una marcada moderacion con respecto al 2,6% mensual del abril. 5.0

Paralelamente, con el cierre de junio llegaron los datos del primer trimestre del afio. Pese a la volatilidad mensual, el 3.0

PIB habria crecido tanto en su comparacion interanual (+2,3% con una correccion al alza con respecto a lo ’

adelantado por el EMAE) como en su evolucién trimestral (+0,7% s.e.). Mas alla del dinamismo de las exportaciones, 1.0

el freno en las importaciones y un consumo privado que sigue avanzando, nuevamente llamo la atencion la dinamica -1.0

de la inversion: hild 4 caidas trimestrales consecutivas. Ya superado el primer trimestre, el EMAE volvié a mostrar -3.0 1.9
una caida mensual en abril al retroceder un 1,5% s.e. Si bien, los indicadores adelantados muestran senales mixtas 5.0 -2.9

para mayo, estimamos que en el agregado la actividad sostendria un lento crecimiento los proximos meses.
Independientemente de la velocidad de crecimiento, la norma es la heterogeneidad, tanto sectorial como geografica. 2022 2023 2024 2025 2026p
En el corto plazo, el Gobierno deberia continuar acumulando buenas noticias tanto en el frente financiero como en el = PB| (Var. % anual)
real ayudado por los factores estacionales. En el plano cambiario, la liquidaciéon de la cosecha (que arrancé bien,
pero moderd su avance) y la llegada de USD financieros ayudaria al BCRA a sostener el proceso de compras. Como
siempre, los interrogantes aparecen en el segundo semestre, cuando se reduce la oferta estacional de ddélares y

Consumo privado (Var. % anual)

vuelven a aparecer los trade-off. 300.0 268.1

Politica: finalmente, Milei entendié lo que parecia una verdad esclarecida por la coyuntura: que la Unica solucién 250.0

posible al problema Adorni era su renuncia. Una saga de novedades escandalosas fue rodeando al funcionario con

relacién a su crecimiento patrimonial, lo que hacia cada vez mas imposible pensar en una solucién distinta al 200.0

alejamiento del cargo. Sin embargo, no sélo la solucion llegé a la escena, sino que tiene como correlato la posibilidad

de pensar que dicha solucion termina siendo muy beneficiosa para el oficialismo. ;Qué nos invita a pensar esto? 150.0 117.8

Todas las ventajas que pueden interpretarse a partir del nombramiento de Diego Santilli como nuevo Jefe de 4.8 _

Gabinete. Si hay algo de lo que ha adolecido este ciclo, es de una gestién politica que no se destacdé como una de 100.0 69.7

las mejores habilidades en el accionar del Gobierno. ¢A qué nos referimos? A la capacidad de administrar el sistema . 60.4 419 315

de relaciones con el resto de los actores de un modo conveniente para facilitar el proceso de toma de decisiones. 50.0 31.5 ' 19.0
Santilli es un experto en esta materia, y su oficio en la gestidn politica de las relaciones puede ofrecerle al Gobierno 0.0 _ h

muchos beneficios en términos de facilitar la toma de decisiones y favorecer la busqueda de reformas en el
Congreso. Ademas, la llegada de Santilli puede tener consecuencias en un aspecto decisivo para la resolucion de la 2022 2023 2024 2025 2026p
eleccion de 2027: el sistema de alianzas con el que el oficialismo ira a buscar su reeleccion. Santilli puede ser un ® Inflacion (%)
facilitador de un esquema de alianzas mas amplio, que incluya a buena parte de los sectores afines y aliados al

Gobierno, lo cual le otorgue mas robustez y solidez a la propuesta electoral con la que Milei busque reelegirse.

E Tipo de cambio (Var. % anual)

ARS/USD
2022 2023 2024 2025 2026p
I ecolatina.com 172.9 1,020.7 1,4481 1,724.0




BOLIVIA

Economia: Bolivia adopt6 el régimen cambiario flexible desde el 29 de junio pasado, dejando
atras la paridad reptante —un esquema de ajustes graduales— y el tipo de cambio fijo vigente
desde 2011, cuya credibilidad se deterioré desde 2023. Hubo inquietud por la depreciacion de
la moneda desde entrada en vigor del nuevo régimen, que subié de Bs9,73 por ddlar el 29 de
junio a Bs 10,75 el 17 de julio. La inflacién acumulada en el primer semestre llegd a 4,8% (2,1%
en junio), en parte por el efecto rezagado de los conflictos sociales. La escasez de gasolina,
diésel y gas licuado siguié afectando el transporte, agro y comercio, mientras se habilité a
privados a importar y vender combustibles a precio de mercado, junto a la oferta subsidiada de
la empresa estatal de hidrocarburos. El gobierno informé que el presupuesto reformulado
reduce el déficit fiscal a 9% del PIB, con menores aportes a empresas publicas, que acumulan
pérdidas por un equivalente al 2,5% del PIB. Las exportaciones acumuladas de gas cayeron
40% a mayo y el pais podria importarlo entre 2028 y 2029; mientras que el retorno de Petrobras
abre una opcién de inversion.

Politica: el gobierno endurecié su respuesta luego de declarar el estado de excepcion: la
Justicia encarceld preventivamente a un dirigente de la federacién campesina Tupac Katari y
abrié procesos contra lideres, incluido el expresidente Evo Morales. El presidente Rodrigo Paz
advirti6 que actuara con firmeza ante bloqueos de caminos. Los contactos con la dirigencia
campesina redujeron la tensién, pero persistieron vigilias de productores de coca afines a
Morales al inicio del estado de excepcion. Paz acumuld seis cambios en el gabinete en ocho
meses y destituyo al gerente de la aerolinea estatal tras una investigacion por uso indebido de
influencias. El receso legislativo retrasé el presupuesto, una ley antibloqueos y soluciones para
vacantes judiciales. El Tribunal Constitucional opera con cuatro de nueve magistrados y arrastra
20.000 causas, elevando el riesgo de demoras. Santa Cruz propone redistribuir en partes
iguales los ingresos tributarios entre el gobierno central y los gobiernos subnacionales, abriendo
una negociacion fiscal sobre este tema.

I cainco.org.bo
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BRASIL Tendéncias

consultoria

Economia: o IBC-Br de maio reforca o cenario de crescimento moderado da economia 6.0
brasileira, sustentando a proje¢cdo de alta de 1,9% do PIB em 2026. A tendéncia para os

préximos meses € de desaceleragdo gradual da atividade, refletindo os efeitos dos juros 5.0
elevados, do maior endividamento e das pressdes sobre os custos de produgédo, embora o 4.0
mercado de trabalho resiliente e os programas governamentais continuem oferecendo suporte.
Na inflacdo, o IPCA desacelerou para 0,16% em junho, mas os servi¢os intensivos em trabalho 3.0
seguem pressionados. Para 0s meses seguintes, espera-se nova aceleragdao do indice, 2.0
impulsionada pelo reajuste das tarifas de energia, pela reversdo das quedas dos combustiveis e 19
pelo avanco dos precos livres. As projecdes permanecem em 5,3% para 2026 e 4,2% para 1.0 1.4 '
2027. No campo monetario, o Copom reduziu a Selic para 14,25%, e a expectativa € de um 00
corte residual de 0,25 ponto percentual em agosto, encerrando o ano em 14,00%. 2022 2023 2024 2025 2026p
Politica: o cenario politico indica reducdo da influéncia dos fatores domésticos sobre os ——PBI (Var. % anual) Consumo privado (Var. % anual)
mercados no curto prazo. O inicio do recesso parlamentar sem a aprovagao do Orgamento e da
PEC da jornada de trabalho diminui temporariamente o risco fiscal ao adiar a tramitagéo de
propostas de elevado impacto nas contas publicas. No campo eleitoral, o avango do calendario
de formalizagdo das candidaturas reforgca a baixa probabilidade de surgimento de uma 30.0 27.9
alternativa competitiva a polarizagdo, mantendo reduzido o espacgo para candidaturas de centro. 250
Na politica fiscal, persistem sinais de deterioragdo das expectativas, diante da auséncia de 20.0
iniciativas voltadas ao controle das despesas obrigatorias, mantendo o ajuste concentrado no 15.0
aumento de receitas e em medidas de curto prazo. No cenario internacional, a negociagéo entre 10.0 58 53
Estados Unidos e Ird permanece como principal foco de risco, com divergéncias sobre os 50 : 46 4.8 4.3 ’
termos de um eventual acordo e a relevancia estratégica do Estreito de Ormuz mantendo 0'0
elevada a incerteza geopolitica e seus potenciais impactos sobre os mercados e os precos da _5' 0 . . l |
energia. 10.0 65 73 -3.6
15.0 -11.2
2022 2023 2024 2025 2026p

H|nflacion (%) B Tipo de cambio (Var. % anual)

BRL/USD
. 2022 2023 2024 2025 2026p
I tendencias.com.br 5922 4.84




Gemines:

C ONSULTORES

Economia: la actividad econémica, por quinto mes consecutivo, tuvo un desempefo negativo
en mayo, registrando una caida de 0,9% en doce meses. La contraccién acumulada entre enero
y mayo es de 0,7%. Si bien por razones estadisticas y econémicas es razonable proyectar un
segundo semestre considerablemente mas fuerte, no deberia sorprender si el crecimiento del
afo no supera el 1%, aunque la superacién de varios factores puntuales y especificos debieran
traducirse en una expansion que excederia el 3,5% en 2027. Al mismo tiempo, el desempleo ha
continuado subiendo, para llegar a 9,2% en mayo, el mas elevado desde junio de 2021 durante
la pandemia. La inflacién, por su parte, fue nula en junio, pero excedié claramente las
expectativas del mercado que anticipaba una cifra negativa. Con este resultado la inflaciéon en
12 meses se acelerd a 4,3%, pero se anticipa una cifra cercana a cero en julio, por la reduccién
en los combustibles, que la dejaria en torno a 3,5%. En consecuencia, no se espera
movimientos en la TPM el resto del afio.

Politica: si bien la “ley de reconstruccion”, proyecto clave del nuevo gobierno, sigue avanzando
en la discusion parlamentaria, estimandose que se aprobara en agosto, han surgido algunas
dificultades en el intento de sumar mas votos al proyecto, en parte por torpeza del propio
gobierno. El escenario politico se mantiene muy (o mas) polarizado, con fuertes divisiones entre
los partidos de gobierno y, especialmente, entre los que se encuentran en la oposicion, incluso,
al interior de uno de ellos, el socialista que es el mas importante. La aprobacion del proyecto
gubernamental no asegura nada, especialmente en el contexto de una situacion econémica
deprimida, alto desempleo y deterioro de expectativas, pero el escenario politico degradado
probablemente se traducira, en 2029, en una victoria de algun tipo de populismo si este
panorama no cambia.

I gemines.cl
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COLOMBIA EConometria

Consultores

Economia: comparado con los datos hace 12 meses, el peso se ha revaluado un 20%, siendo 3.5

una de las monedas mas fuertes durante lo corrido del afio, motivo por el cual ajustamos a la 3.0

baja el pronéstico de tasa de cambio a fin de afio a 3400, dando una tasa de cambio promedio 2.5

de 3480 para 2026. Los efectos de esta rapida revaluacion son variados. Para los exportadores 2.0

esta revaluacién tan repentina los ha puesto en situacion compleja que puede perjudicar su 1.5

rentabilidad, para los consumidores se esperan reducciones en la inflacion en los bienes 1.0

transables particularmente a finales de este afo y para inicios de 2027. A pesar de esta fuerza a 0.5

la baja en la inflacion, la inflacion en Colombia se ha acelerado de manera importante, y ya 0.0

alcanzé registros superiores al 6%, esto no obliga a aumentar el prondstico de inflacién para fin (1)2

de afio a 6,5% con riesgos al alza importantes asociados al fenédmeno del nifio y a un posible ' 2023 2024 2025 2026p 2027p
incremento en el valor del ACPM una vez entre el gobierno de Abelardo de la Espriella y se

ajuste el déficit fiscal generado por el Fondo de Estabilizacion de Precios del Combustible. En =PBI (Var. % anual) Consumo privado (Var. % anual)
materia de PIB, tasa de desempleo y otras variables del sector real se conservan los

prondsticos.

Politica: luego de la victoria de Abelardo de la Espriella y ad-portas de su posesion el 7 de 120 9.2

agosto, se han dado una serie de eventos relevantes. Por un lado, Gustavo Petro e lvan 8.0 52 51 6.5 5.0
Cepeda anunciaron una “desobediencia civil pacifica” para no reconocer la autoridad del 4.0 18 . . . .
presidente electo y llamaron a sus electores a desconocer pacificamente su mandato, 0.0

defendiendo la figura como una forma de protesta plenamente legitima. Por otra parte, el 20 de 40 . 12 I
julio se instalo el Congreso del periodo 2026-2030 que seran actores claves para la

gobernabilidad del presidente electo. Se trata de un congreso fragmentado, que en principio no -8.0 9

otorga mayorias al presidente electo, salvo que haya negociaciones con otros partidos. -12.0 9.5
Puntualmente, para lograr mayorias el nuevo gobierno debera convocar las fuerzas del partido -16.0 -134
Conservador, partido de la U, el partido Mira y el partido Liberal. El contexto politico para el 2023 2024 2025 2026p 2027p

préximo gobierno sera complejo, pues cuenta con un congreso dividido y sin mayorias leales y
con una oposicién que buscara convocar a sus electores a las calles como mecanismo de
presion en las primeras etapas del proximo gobierno.

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

COP/USD
_ 2023 2024 2025  2026p  2027p
I econometria.com LRI I 3,480 | 3,150
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COSTA RICA ecoanalisis

Consultores econdmicos y financieros

Economia: el ultimo mes trajo una senal de alerta relevante: el propio Banco Central reconocié 6.0

que la economia costarricense pierde traccion mas rapido de lo previsto en su programacion

macroeconomica, arrastrada por el menor dinamismo de las zonas francas y la cautela en la 5.0

inversion privada. La revision técnica confirma el ajuste: el crecimiento del primer trimestre pasé 4.0

de una proyeccion de 4,5% a un dato revisado de 4,1%, reflejando el agotamiento de dos

motores clave del periodo pospandemia, el comercio de alta tecnologia y la inversion en bienes 3.0

de capital. 20

En precios, junio mostré sefiales mixtas: la inflacion interanual cerré en -0,32%, acumulando 38 10

meses fuera de la meta del Banco Central, aunque el indice mensual repunté 0,71% por el alza

en combustibles, transporte y turismo. El tipo de cambio se mantuvo estable, cotizando entre 0.0

€450 y ¢455, lo que abarata insumos importados pero no ha frenado del todo el alza de bienes 2022 2023 2024 2025 2026p

dolarizados como vehiculos y tiquetes aéreos. ——PBI (Var. % anual) Consumo privado (Var. % anual)

Politica: el mes estuvo marcado por la confrontacién entre el Ejecutivo y el Poder Judicial: a

inicios de julio, este ultimo debié recortar mas de #13.000 millones de su presupuesto,

generando advertencias sobre posibles efectos en la lucha contra la inseguridad. En paralelo, el 10.0 85

ministro de la Presidencia y Hacienda, Rodrigo Chaves, mantuvo su tono confrontativo con 8.0 :

criticas directas al Partido Liberacion Nacional, mientras se registraron cambios en el gabinete, 6.0

incluida la salida de un jerarca que dejé el cargo por razones personales, lo que obligd a la 4.0 3.6

presidenta Laura Fernandez a buscar un sustituto. 20 1.2 2.1 0.8 1.1
[

En el plano legislativo, la agenda de mediados de julio giré en torno a la politica fiscal: la _g'g E

propuesta de Chaves de modificar el esquema de exoneraciones aduaneras encontrd 4.0

resistencia de diputados como Maria Eugenia Roman, del Frente Amplio, mientras Hacienda 6.0 53

avanzaba en paralelo con el pago del aumento salarial a funcionarios publicos y una consulta 8.0 67 ~

publica sobre la modernizacion de la Declaracion Unica Aduanera. A esto se sumaron -10.0 -9.0

iniciativas puntuales de diputados de distintas bancadas, como un proyecto de ley para proteger 2022 2023 2024 2025 2026p

el patrimonio cultural, en un contexto donde el oficialismo de Pueblo Soberano sigue

consolidando su amplio control de la Asamblea Legislativa. ®Inflacion (%)  ®Tipo de cambio (Var. % anual)

CRC/USD
I N 2022 2023 2024 2025  2026p
ecoanalisis.org 606.6 5153 5130  486.0




ECUADOR

Economia: la mejora en el resultado fiscal sigue siendo el dato sobresaliente entre los principales indicadores
macroeconomicos del Ecuador. Entre enero y mayo de este afo, segun el Ministerio de Economia y Finanzas, el
Presupuesto General del Estado (PGE) alcanzd un superavit de $877 millones, mientras que en los mismos
meses del afio pasado habia registrado un déficit de $1.304 millones. La mejora se debe principalmente al salto
en los ingresos petroleros, que pasaron de $348 millones en los primeros cinco meses de 2025 a $1.210 millones
en igual periodo de 2026, y al aumento en los ingresos tributarios, que subieron de $7.428 a $8.246 millones.
También hubo aumentos importantes en los ingresos por transferencias y otros giros que recibe el PGE, lo que
permitié que los ingresos totales presentaran un crecimiento interanual de 28%. El gasto, en tanto, creci6 4,6%,
sobre todo por el alza de 10,5% en los intereses de la deuda publica y de 17% en las transferencias no
permanentes, basicamente hacia los gobiernos seccionales. Cabe resaltar el ajuste de 1,6% en los sueldos y de
5,3% en los bienes y servicios de consumo, aunque las elecciones al cierre del afio elevaran ese gasto.

En tanto, las ultimas cifras de las cuentas nacionales siguen mostrando una economia a la que le cuesta crecer a
tasas elevadas. Segun el Banco Central, en el primer trimestre del afio el PIB registrd un crecimiento interanual
de 2,1%. Si bien se observé un aumento de 3,9% en el consumo de los hogares y de 12,8% en la inversion,
buena parte de ese consumo y esa inversién se concentr6é en bienes de consumo y bienes de capital importados,
lo que se reflejo en un salto de 11,1% en las importaciones, mucho mayor que el aumento de 1,7% que mostraron
las exportaciones.

Politica: a pocos meses de las elecciones seccionales de noviembre, el Gobierno ha definido a sus candidatos
para algunas ciudades importantes. Para la alcaldia de Quito la elegida es Giovanna Ubidia, actual directora
nacional del Seguro Social Campesino. Se trata, sin embargo, de una persona de bajo perfil publico, por lo que
tendra un importante desafio al competir con el actual alcalde, Pabel Mufioz, y el exalcalde Jorge Yunda, mucho
mas conocidos por los votantes. Para Guayaquil, en tanto, el Gobierno, que inicialmente habia apostado por Niels
Olsen, hasta hace poco presidente de la Asamblea Nacional, finalmente optd por apoyar a la exalcaldesa Cynthia
Viteri, quien ocupd el cargo entre 2019 y 2023 y en las encuestas tendria mejores nimeros que Olsen (que
competira por la alcaldia de una ciudad vecina a Guayaquil). En principio, Viteri no tendra rivales de peso en las
demas agrupaciones politicas. El actual alcalde de Guayaquil, Aquiles Alvarez, esta preso desde febrero y a
inicios de este mes la Fiscalia presentd formalmente un dictamen acusatorio en su contra, en un caso que lo
involucra a él y algunos miembros de su familia. Finalmente, una reciente encuesta ubica la popularidad del
presidente Daniel Noboa en un 25 %. Aunque la cifra es baja, este nivel de aprobacion podria ser suficiente para
que sus candidatos resulten competitivos en unas elecciones muy fragmentadas y en las que no hay segunda
vuelta.

I cordes.org

8.0
6.0
4.0
2.0
0.0
-2.0
-4.0

4.0
3.5
3.0
2.5
2.0
1.5
1.0
0.5
0.0

-2.0

2022 2023 2024 2025 2026p

=PB| (Var. % anual)

3.7
1.9
1.4
l 05
]

2022 2023 2024 2025 2026p

Consumo privado (Var. % anual)

H Inflacion (%)


http://cordes.org/

MEXICO

A |
'ONS

CONSULTORES
INTERNACIONALES, 5.C°

Economia: el paso de la Copa Mundial de la FIFA 2026 por las sedes mexicanas dejé una derrama econdmica
superior a los 2 mil 850 millones de dolares, segun el balance presentado por la responsable de la coordinacion
del torneo en el pais, concentrada principalmente en Ciudad de México, Guadalajara y Monterrey a través del
hospedaje, los restaurantes, el transporte y el comercio. Sin embargo, los reportes también apuntan a que el flujo
y la ocupacién fueron menores a lo proyectado: de 5.5 millones de turistas esperados, a tan solo 850 mil, 150 mil
de ellos extranjeros.

El INEGI reporté que la Formacién Bruta de Capital Fijo aument6é 4.0% a tasa mensual en abril de 2026, con
cifras desestacionalizadas, el mayor incremento mensual desde mediados de 2020. Cabe sefalar que la
edificacion residencial es el principal impulsor de este efecto, reflejo del acompafamiento del sector privado a los
programas de “vivienda del bienestar” que financia el gobierno federal.

El 1 de julio se realizd la primera revisién conjunta obligatoria del T-MEC; Estados Unidos rechazo renovar el
tratado de manera automatica por 16 afios adicionales, como lo habian solicitado México y Canada y opt6é por
mantener la vigencia actual hasta 2036 con un esquema de revisiones anuales, sin que esto implique la
terminacion del acuerdo. El secretario de Economia de México confirmé que la tercera ronda de negociaciones
bilaterales con Estados Unidos se realizara la semana del 20 de julio en la Ciudad de México, centrada en las
reglas de origen automotrices, los aranceles de 50% al acero y aluminio y la disputa energética abierta desde
2022.

Politica: el caso del "Mayo" Zambada reavivo la tension bilateral, luego de que el FBI donara a un museo de
Nuevo México la avioneta en la que el capo fue trasladado a territorio estadounidense en julio de 2024, lo que
confirmé por primera vez la participacion directa de esa agencia en el operativo. La presidenta de México anuncio
la presentacion de un informe oficial sobre el tema y cuestiond las versiones del exembajador Ken Salazar, quien
habia negado la intervencién de agencias estadounidenses; el episodio revive el debate sobre una posible
violacion a la soberania nacional, en momentos en que la audiencia de sentencia del narcotraficante en Nueva
York esta programada para el 18 de julio.

Aun cuando el proceso electoral de 2027 no inicia formalmente, la contienda politica ya comenzd. Aprovechando
vacios y ambigliedades en la legislacion electoral, Morena ha intensificado el posicionamiento de sus aspirantes a
las gubernaturas mediante giras, asambleas, informes y otras figuras que, sin constituir legalmente actos
anticipados de campafia, cumplen el propésito de elevar su reconocimiento y construir estructuras territoriales
con muchos meses de ventaja. La estrategia, que ya demostré su eficacia en procesos anteriores, ha obligado a
los partidos de oposicidn a responder con tacticas similares para no ceder terreno politico.

I cisc.com.mx
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PARAGUAY E ECONOMIA S.A.

Economia: en junio de 2026, la inflacion, medida como la variacion intermensual del indice de 7.0
Precios al Consumidor (IPC), resulté de -0,3%, inferior al registro observado en igual mes del afio 6.0
anterior (0,0%). En términos interanuales, la variacion fue del 2,1% frente al 4,0% del afio anterior.

El resultado inflacionario del mes obedecio, fundamentalmente, a la baja en el precio de los 5.0

alimentos y de los combustibles. En efecto, la variacion intermensual del precio de los alimentos 4.0

alcanzé un -1,1%, debido a retracciones de precios en frutas frescas (7,3%); vegetales frescos 3.0

(4,7%); azucar, dulces y helados (0,7%); y carnes (0,6%). 20

Por su parte, el precio de los combustibles registré un retroceso intermensual de 0,3%, frente al 1.0

incremento de 24,3% acumulado entre marzo y mayo de 2026. El informe del Banco Central de 0.0

Paraguay reporta una disminucion de precios en gasoil comun (1,3%) y gasoil aditivado (0,9%). 2022 2023 2024 2025 2026p
Adicionalmente, la apreciacion de la tasa de cambio generé caidas de precios en bienes durables .

como vehiculos; equipos informaticos; y electrodomésticos, que contribuyeron a moderar las =P8l (var. % anual) Consumo privado (Var. % anual)
presiones inflacionarias que se presentaron por el lado de los servicios.

Politica: el 1 de julio de 2026, el presidente Santiago Pefia presentd su mensaje anual ante el 100

Congreso Nacional. En el ambito econémico, destaco la mayor expansion econdémica de los ultimos

doce afios; la obtencidn del segundo grado de inversion; las obras de infraestructura estratégica; la 5.0 34
emision histérica de bonos soberanos en guaranies; y la modernizacion tributaria, orientadas a

fortalecer la competitividad y la generacion de empleo. En salud, sefalé la habilitacion de 0.0 ]
consultorios nocturnos e inversiones en infraestructura hospitalaria. En educacion, hizo énfasis en la 5.0 31
implementacion del programa Hambre Cero; el fortalecimiento de la educacion técnica; y las becas

estudiantiles. -10.0

En materia de seguridad, afirmé que se reforzé la lucha contra el crimen organizado mediante -15.0 16.0

inversiones en equipamiento; tecnologia; y modernizacién institucional. En desarrollo social, resalté -20.0 '

la reduccién de la pobreza; la ampliacion de programas sociales; las politicas de apoyo a la primera 2022 2023 2024 2025 2026p

infancia; y el acceso a la vivienda. Finalmente, en el eje de gobernanza, mencioné avances en la
digitalizacion de los servicios publicos; la simplificacion de tramites; y las acciones dirigidas a
potenciar la transparencia y la eficiencia del Estado.

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

PRY/USD
2022 2023 2024 2025 2026p
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Economia: la actividad econdémica crecido 1.8% interanual en mayo, afectada por El Nifo
costero en pesca y agro. Sin embargo, los sectores no primarios mantuvieron dinamismo (+5%
interanual), liderados por comercio, manufactura no primaria y construccién. Los indicadores de
junio confirman que esta tendencia continda: la venta de vehiculos livianos crecié 53%, el
despacho de cemento 11% y la importaciéon de bienes duraderos, 35%.

Con el escenario politico ya definido tras la victoria de Keiko Fujimori, se espera que el entorno
econdémico se mantenga estable y que la inversién privada se mantenga dinamica pese a los
riesgos climaticos. En esa linea, revisamos al alza la proyeccion de crecimiento a 3.5% para
este afio y 3.7% para 2027.

En el frente monetario, el BCRP mantuvo en junio su tasa de referencia en 4.25%, con las
expectativas de inflacién aun dentro del rango meta. La inflaciéon en Lima Metropolitana se ubico
en 4% interanual, afectada por el impacto de El Nifio en algunos productos agricolas. El tipo de
cambio volvié a ubicarse por debajo de S/ 3.40 por ddlar, pese a las renovadas tensiones
geopoliticas externas, sostenido por un cobre que se mantiene sobre los US$ 6 por libra. Por
ello, mantenemos nuestra proyeccion de S/ 3.35 por dolar al cierre del afo.

Politica: el proceso de transicidon avanza sin sobresaltos hacia la toma de mando de Keiko
Fujimori como presidenta del Peru el 28 de julio. El nuevo Congreso bicameral ya instald su
Junta Preparatoria y elegira sus Mesas Directivas el 26 de julio, con el fujimorismo al mando de
ambas camaras, pero sin mayoria propia, lo que anticipa un gobierno obligado a negociar desde
el inicio.

Aun se mantiene en reserva la conformacion del gabinete, el cual se promete como uno de

perfil técnico, y su anuncio, junto con el manejo de un eventual clima de tension social en torno
al cambio de mando, sera la primera sefial del rumbo que tomara la nueva administracion.

I sim.macroconsult.pe
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REPUBLICA DOMINICANA '@ ecoanalitica

Economia: la economia dominicana mantiene un desempefio favorable pese al entorno internacional 6.0

adverso. Entre enero y mayo de 2026, la actividad econdmica crecié 4.2%, impulsada por mineria, 50

turismo, intermediacion financiera y construccion. :
. S . . L. . 4.0

La inflacién interanual se elevo a 5.67% en junio, manteniéndose por encima del rango meta del Banco

Central. El incremento respondié principalmente a los grupos Transporte, Alimentos y Bebidas No 3.0

Alcohdlicas, Bienes y Servicios Diversos, y Restaurantes y Hoteles, que explicaron cerca del 90% de la

L. J . . 2.0
variaciéon del indice general. Aunque parte de las presiones obedece al choque energético, la
persistencia de aumentos en otros componentes mantiene los riesgos inflacionarios elevados. 1.0
Ante este escenario, el Banco Central mantuvo la tasa de politica monetaria en 5.25%, priorizando el 0.0
anclaje de las expectativas de inflacion y la estabilidad de precios frente a los riesgos de efectos de 2023 2024 2025 2026p 2027p
segunda ronda. == Consumo privado (Var. % anual) = PB| (Var. % anual)
El sector externo continda siendo el principal soporte de la economia. Durante el primer semestre de
2026, las remesas alcanzaron US$6,219.3 millones, un crecimiento interanual de 6.7%; solo en junio
ingresaron US$1,049.3 millones (+13.6%), el mayor crecimiento mensual del afio. Junto con el 8.0
dinamismo del turismo, la inversion extranjera directa y las exportaciones de oro, estos flujos han : 6.8
fortalecido la disponibilidad de divisas y favorecido una apreciacién del peso cercana al 7% en lo que va 6.0 5.0 53 53
del afio. . 5.1 . . .

- e . P TP 4.0 3.8 3.3 3.6 3.4
Politica: la agenda politica ha estado marcada por la discusion de reformas institucionales, la respuesta : .
a las recientes medidas fiscales anunciadas por el Gobierno y las protestas ciudadanas que éstas 20
suscitaron. El paquete, orientado a mitigar el impacto del alza de los precios internacionales del petréleo '
y fortalecer las finanzas publicas, provocé reacciones en la poblacion, que manifesté preocupacién por el 0.0
incremento de la carga tributaria y su efecto sobre la actividad economica. E

. : P . 2.0 e

E_n palfalelo, el C_ongreso c_ontmua r_ewsan’do las modificaciones a_l Caodigo P_enal, luego de que e_I Eoder 2023 2024 2025 2026p 2027p
Ejecutivo propusiera cambios a varios articulos tras las observaciones de diversos sectores. Asimismo,
el Senado aprobd en primera lectura la reforma a la Ley Organica de la Policia Nacional, como parte del ® |nflacion (%)  ®Tipo de cambio (Var. % anual)

proceso de fortalecimiento institucional impulsado por el Gobierno. En este contexto, la administracion
ha reiterado su disposicion al dialogo mientras busca mantener el avance de su agenda legislativa.

DOP/USD

- 2023 2024 2025 2026p  2027p
Iecoanalltlca.com 58.3 61.2




URUGUAY

.
@ oikos

CONSULTORA ECONOMICO FINANCIERA

Economia: el gobierno presenté al Parlamento la Rendicion de Cuentas 2025, en la que se repaso
el contexto econémico, el desempeno fiscal y las principales prioridades presupuestales para 2026.

Durante la presentacion se sefiald que la economia uruguaya crecié 1,8% en 2025, por debajo de la
proyeccion inicial de 2,6%, debido a eventos no anticipados como la sequia, la afectacion de la
industria manufacturera y un escenario externo menos favorable. Por otro lado, la economia mostré
sefales de recuperacion en el primer trimestre de 2026, con un crecimiento interanual de 0,9%,
superior al previsto. Asimismo, se reafirmoé la estrategia fiscal para el periodo 2026-2029, con una
trayectoria de reduccion gradual del resultado fiscal estructural y estabilizacion de la deuda por
debajo del ancla de mediano plazo.

En este marco, la Rendicion de Cuentas incorpora asignaciones por unos US$ 75 millones
destinados principalmente al combate a la pobreza infantil, seguridad publica, educacion, atencion a
personas en situacion de calle e infancia a través del INAU. El financiamiento provendra en un 40%
de recaudacion y gasto tributario, y en un 60% de reasignaciones presupuestales.

Politica: uno de los ejes centrales de la Rendicién de Cuentas es la creaciéon de una asignacion
Unica para la infancia y la adolescencia, que unificara y fortalecera el sistema de transferencias. La
propuesta busca reducir problemas de acceso, disminuir errores de exclusion, simplificar la gestion
y aumentar el impacto de los recursos destinados a la infancia.

Segun las estimaciones presentadas, en 2027 se integraran mas de 50.000 nifios al nuevo sistema,
con un incremento promedio de la transferencia de 84% para la poblacion de 0 a 3 afios. El
gobierno estima que el nuevo esquema duplicara el impacto del sistema de transferencias sobre la
pobreza y permitira una reduccion de 25% en la pobreza de los grupos incorporados.

La presentacion también incluyé la agenda procrecimiento del gobierno, basada en la estabilidad
macroeconomica, la competitividad, la innovacién, la apertura comercial y la adopcion de mejores
practicas internacionales. En ese marco, se destacaron las reformas orientadas a fortalecer la
promocioén de inversiones, avanzar en integracién comercial y modernizar la gestion de las finanzas
publicas.
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VENEZUELA

@ ecoanalitica

Economia: la realidad venezolana se vio sacudida de forma drastica por un inédito doblete sismico el 24 de junio que
ha generado un saldo critico en términos humanitarios, registrando, de acuerdo con los balances oficiales mas
recientes, 4.490 personas fallecidas, mas de 16.740 heridos y al menos 17.000 desaparecidos, ademas del colapso
habitacional de miles de familias. Aunque evaluar un desastre consecutivo es metodolégicamente complejo, en
Ecoanalitica estimamos los dafios directos en infraestructura entre USD 15.000 y USD 25.000 millones, calculando que
la reconstruccion total demandara entre USD 30.000 y USD 40.000 millones.

Este evento sobrevenido volvié ain mas complejo el panorama macroecondmico del pais, el cual ya venia registrando
una nueva aceleracion en el indice de precios, con una inflacién de junio que cerré en 13,8% mensual segun datos
oficiales del Banco Central de Venezuela (BCV). Asimismo, el primer semestre concluyé con una desaceleracion en el
ritmo de crecimiento de la produccién petrolera, mostrando un incremento de solo 10.000 barriles diarios (kb/d),
pasando de 1,18 millones de barriles diarios (Mb/d) en mayo a 1,19 Mb/d al cierre de junio, segun las cifras oficiales
remitidas a la OPEP.

Como parte de los efectos directos del sismo sobre los mercados, los movimientos mas llamativos ocurrieron a partir de
la ultima semana de junio; el tipo de cambio paralelo se contuvo notablemente debido a la emergencia y a la necesidad
inmediata de bolivares, mientras que el tipo de cambio oficial ha experimentado desde entonces una devaluacién muy
importante del 12% tras la estrategia del ente emisor de validar las cotizaciones de las mesas de cambio. Esta
combinacién provocé que la brecha cambiaria se ubicara, por primera vez en meses, por debajo del 20%.

La manera en que el Ejecutivo aborde la recuperacién determinara la trayectoria macroeconémica del corto y mediano
plazo. En un entorno de nulo espacio fiscal, una potencial monetizacién del gasto para financiar la reconstruccién podria
disparar nuevamente la inflacién y ampliar la brecha cambiaria en la segunda mitad del afio. Por otra parte, a pesar de
la magnitud de la crisis y del modesto avance productivo de junio, no prevemos alteraciones estructurales significativas
en el sector petrolero, dado que su infraestructura se encuentra geograficamente alejada de las zonas de desastre. De
esta manera, el crudo seguira impulsando la actividad, permitiendo proyectar un crecimiento del PIB real en torno al 6%
para el cierre de este afio, apuntalado por el motor petrolero pero lastrado por una desaceleracién en el sector no
petrolero (comercio, servicios y manufactura del centro del pais), el cual pudiera recibir un impacto mas directo del
shock sismico.

Politica: el impacto del sismo profundizé la crisis de legitimidad del Ejecutivo. Segun el estudio Latam Pulse de
Atlasintel y Bloomberg, el 65,4% de los venezolanos desaprueba la gestion oficial de la emergencia y el 52,4% la
califica como "Muy Mala". Este descontento desplomo la aprobacion de la presidenta Delcy Rodriguez a apenas un
24%, frente a un rechazo del 53,3%. Lejos de congelar el debate, la tragedia reavivé la presion politica: el 45,7% de la
poblacién considera ahora que las elecciones presidenciales son mas urgentes que antes. Este entorno sumamente
volatil sumé mayor tension tras las recientes declaraciones de Maria Corina Machado, principal figura de la oposicion,
manifestando su deseo de regresar pronto al pais, complicando el panorama para el gobierno de cara a la
reconstruccion.

I ecoanalitica.com
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