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ARGENTINA . ECOLATINA

Economics

Economia: agosto volvio a ser un mes cargado de anuncios y con indicadores que en su 1.0
mayoria se movieron en la direccidn contraria al ultimo dato previo: 1) La actividad econémica y 9.0
el salario real mostraron recuperaciones mensuales en junio; 2) La inflacién se aceler6é un poco '

en julio, pero volveria ubicarse por debajo del 2% en agosto; 3) La Confianza en el Gobierno 7.0
mostré cierta recomposicion; 4) Pese a que el BCRA y el Tesoro continuaron ofreciendo 5.0
cobertura cambiaria, el tipo de cambio continué con su leve tendencia al alza; 5) Las tasas de 3.0
interés mostraron cierta volatilidad para luego estabilizarse en niveles levemente superiores a 1.0
los previos; 6) La mora en familias parece haberse estabilizado con el dato de junio, pero aun 1.0
en niveles elevados; y 7) El Gobierno mostré iniciativas para dinamizar la actividad al flexibilizar
. - i - -3.0 -1.9
los préstamos en USD vy utilizar el FGS para abaratar el crédito hipotecario. 50 -2.9
Politica: la principal novedad politica de los ultimos sesenta dias fue que el oficialismo decidio 2023 2024 2025 2026p 2027p

que el objetivo prioritario del Gobierno pasoé a ser la reeleccion del presidente. Si bien es central
para un Gobierno mostrar buenos resultados para alcanzar ese objetivo, la primera parte de
todo éxito electoral consiste en construir un sistema de acuerdos y alianzas propicio para
maximizar las posibilidades de apoyo en las urnas. En este sentido, no es lo mismo que Milei
busque su reeleccién en soledad a que lo haga junto a otros actores afines y aliados capaces 300.0 268.1
de ayudarle a transmitir la idea de que este oficialismo representa un sentir mayoritario. Este .

= PB| (Var. % anual) Consumo privado (Var. % anual)

objetivo no es una tarea sencilla. La gran mayoria de los actores afines y aliados que podrian 250.0

reeditar el Pacto de Acassuso tienen también sus propios intereses de cara a la eleccion de 2000

2027, y hoy no queda claro si a todos ellos les conviene un acuerdo con Milei. Mientras el

tiempo pasa, la economia seguird modelando el sistema de incentivos con el que operan los 150.0

actores en escena. Si la economia funciona bien y ello se traduce en una buena competitividad 1178

de Milei, el resto de los actores tendra incentivos para acordar con el presidente un pacto de no 100.0

agresion a cambio de apoyo. Si no, ocurrira lo contrario: tendran incentivos para no abrazarse a 60.4 419 30.9

un presidente incapaz de garantizar su propia reeleccion. Esta es la coyuntura que 50.0 31.5 g ' 15.0 25.5 30-2
atravesaremos hasta bien entrado 2027, cuando el panorama termine de aclararse y quede a la 0.0 - L i
vista, sobre todo, cuanto vale Milei y qué chances de reeleccion tiene el presidente. 2023 2024 2025 2026p 2027p

Einflacion (%) ®Tipo de cambio (Var. % anual)

ARS/USD
2023 2024 2025 2026p 2027p
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BOLIVIA

cainco

Economia: el mercado cambiario concentrd la atencién empresarial. Entre el 17 de agosto y el
1 de septiembre, el tipo de cambio oficial pasé de Bs 11,58 a Bs 12,12 por ddlar, una
depreciacion de 4,7% del boliviano. Ante la mayor volatilidad, el Banco Central anuncié medidas
para retirar liquidez y comenzé a vender ddélares al sistema financiero con el objetivo de
moderar fluctuaciones extremas; al 14 de septiembre, la cotizaciéon bajé a Bs 11,53. El Gobierno
presenté ademas un programa con el Fondo Monetario Internacional por USD 1.900 millones a
36 meses, que podria catalizar mas de USD 5.000 millones de financiamiento multilateral.
Persistieron restricciones de gasolina y diésel, mientras la intervencion temporal de la empresa
estatal de hidrocarburos identifico fallas de control. El Banco Central proyecta una contraccion
de la actividad en 2026 y el ajuste de subsidios al diésel para grandes consumidores anticipa
mayores costos para sectores intensivos en combustible en los préximos meses.

Politica: el Gobierno enfrenta un escenario de gobernabilidad mas exigente tras la censura y
salida del ministro de Economia, aunque la nueva conduccion ratificé la continuidad del
programa de estabilizacion y las negociaciones con organismos multilaterales. La aprobacion
legislativa del acuerdo con el Fondo Monetario Internacional se convirtié en una prueba clave de
capacidad politica, al igual que el tratamiento de reformas econémicas y de inversion. Persisten
riesgos de conflictividad sectorial, aunque con menor intensidad que durante los bloqueos
nacionales previos. La intervencion de la empresa estatal de hidrocarburos y las investigaciones
sobre irregularidades elevaron la presion por mayor transparencia y control publico. A la vez,
ocho gobernaciones coordinaron una posicidén comun para impulsar una distribucion 50-50 de
recursos tributarios entre el nivel central y los gobiernos subnacionales, abriendo una
negociacion fiscal con efectos sobre competencias, inversion publica y ejecucion regional.

I cainco.org.bo
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BRASIL

Tendéncias

consultoria

Economia: os mercados internacionais devem permanecer conturbados, com a alta do
petréleo, associada a intensificagdo do conflito no Oriente Médio, ampliando os riscos de aperto
monetario global. No Brasil, o PIB do 2° trimestre confirmou a desaceleragao da atividade, com
queda do consumo das familias, refletindo condigbes financeiras restritivas e inadimpléncia
elevada, apesar dos estimulos a renda e do mercado de trabalho aquecido. A projegdo de
crescimento foi reduzida para 1,8% em 2026 e 1,0% em 2027. O IPCA caiu 0,32% em agosto,
mas deve acelerar em setembro. A projecao de inflagdo recuou para 5,0% em 2026, enquanto
subiu para 4,5% em 2027, diante das pressdes de alimentos e energia. O Copom cortou a taxa
Selic em 25 bps em setembro, para 13,75%, mas a combinagao de riscos internos e externos
deve levar a uma pausa no ciclo, mantendo a taxa nesse nivel até o fim do ano. Para o final de
2027, a projegao da Selic subiu para 12,0%.

Politica: a disputa eleitoral permanece bastante competitiva. A elevada rejeicao ao governo
reduz a probabilidade de definicdo no primeiro turno e mantém como cenario basico a
realizagéo de dois turnos. Mais importante do que o nivel isolado de intengao de voto sera a
diferencga entre o primeiro e o segundo colocados ao final da primeira etapa. Caso Lula termine
com vantagem proxima de 5 pontos percentuais sobre Flavio Bolsonaro, uma virada da
oposicao no segundo turno se torna menos provavel. A razao esta nos niveis elevados e
semelhantes de rejeicdo dos dois candidatos, que limitam a transferéncia de votos e tendem a
ampliar abstengdes, brancos e nulos. Uma diferenga inferior a 5 pontos, por outro lado,
aumentaria a incerteza da disputa. O cenario basico combina, portanto, ligeiro favoritismo de
Lula com elevada competitividade. Como referéncia, permanece o resultado de 2022, quando
Lula venceu com 50,8% dos votos validos.

I tendencias.com.br
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C ONSULTORES

Economia: definitivamente el presente afio esta perdido para el crecimiento. Luego de los
débiles resultados del segundo trimestre, el IMACEC de julio registré una caida de 1,5% en
doce meses y 1,7% respecto de junio con cifras desestacionalizadas. Con esto la caida de la
actividad acumulada en los primeros siete meses del afio se elevo a 0,4% v,
consecuentemente, las proyecciones para el afio se han reducido drasticamente, pero todavia
suponen que, durante el cuarto trimestre, se evidenciara una recuperaciéon. Nuestra estimacion
actual es de un crecimiento de 0,4% que, efectivamente asume una reactivacion desde el cuarto
trimestre, que deberia acelerarse hasta 3,5% en 2027, también suponiendo una recuperacién
rdpida y un escenario externo mas benigno. A fines de septiembre debe presentarse el
presupuesto que cuenta con un factor favorable: el precio de tendencia del cobre subira de
US$4,38 a US$5,37, permitiendo una mejora en los ingresos estructurales del Fisco. El PIB
tendencial para 2027 se fij6 en 2,5% y en 2,2% para el periodo 2027-31.

Politica: luego de aprobado el proyecto de ley de reconstruccion, incluyendo rebajas tributarias
permanentes a las empresas e invariabilidad tributaria que sobrevivié a las presentaciones en el
Tribunal Constitucional, el gobierno se ha embarcado en una ambiciosa reforma de seguridad
que tiene elementos muy polémicos que seguramente van a desaparecer en el tramite
legislativo. En particular una reforma constitucional, que requiere un cuérum casi inalcanzable
de 4/7, para crear un nuevo estado de excepcion con el fin de combatir al crimen organizado
que restringiria significativamente muchas libertades por un periodo de hasta 240 dias por
exclusiva decisién del presidente de la republica. Por la via legislativa, ademas, se proponen
una serie de medidas que aumenta las penas por ciertos delitos o se crean figuras delictivas
que conllevan mayores penas a quienes pertenezcan a estas organizaciones criminales. En su
mayor parte estas propuestas seran aprobadas, pero la fallida reforma constitucional deja la
duda respecto de la vocacion democratica del gobierno, ahora con alguna justificacion.

I gemines.cl

5.0
3.0
1.0
-1.0
-3.0
-5.0
-7.0

15.0

10.0

5.0

0.0

-10.0

-4.9

2023 2024 2025 2026p 2027p

==PB| (Var. % anual) === Consumo privado (Var. % anual)

123

3.9

3.5

47
B . 0.0 B

-0.1

-4.8

-6.7

2023 2024 2025 2026p 2027p

HInflacion (%) ®Tipo de cambio (Var. % anual)

CPL/USD
2023 2024 2025 2026p 2027p

875 872



COLOMBIA EConometria

Consultores

Economia: el 27 de agosto el ministro de Hacienda, Miguel Gomez, presenté el presupuesto 3.5

de la Verdad. Dicho presupuesto reveld al pais una situacién preocupante: el déficit fiscal 3.0

proyectado para 2027 no seria de 4.5% sino de 9.4%. Detras de esto, el ministro afirmé que 25

dicho cambio se trata de una fotografia mas real de la situacion fiscal colombiana y acuso al 20

gobierno anterior de haber maquillado las cifras fiscales del pais. Puntualmente, el 27 de agosto 15

el ministro Miguel Gémez radicé ante el Congreso un Presupuesto General de la Nacién para 10

2027 por $634,9 billones. La recepcion del PGN de parte de los inversionistas internacionales 0'5

debe leerse en dos partes. En primer lugar, la banca de inversion leyo el ejercicio con o.o

benevolencia. JP Morgan concluyd que el hueco fiscal era heredado y calific la decision de 05

cuantificarlo explicitamente, en lugar de ocultarlo, como "un paso adelqnte muy significativo" _1'0

gara la Cl'edlbl|lldad del dlagnostlco. Sin embargo, persiste la preocupacion so_b,re I.a capac[dad 2023 2024 2025 2026p 2027p
e pago del pais en la medida que no se ha presentado un plan de consolidacién fiscal creible.

Dicha preocupacion se ha visto reflejada en un deterioro del riesgo pais. =—PB| (Var. % anual) Consumo privado (Var. % anual)

Politica: las Comisiones Econdmicas conjuntas del Congreso aprobaron el monto global del

PGN 2027 en $634,9 billones (29,9% del PIB), apenas el primer paso del tramite: la ley como tal

aun no esta aprobada y faltan el primer debate (limite 25 de septiembre) y las plenarias (limite 12.0 92

20 de octubre). El Gobierno, sin embargo, no planea ejecutar esa cifra completa: busca recortar 8.0 52 51 6.7 5.0

$45 billones mediante una ley aparte, la Ley de Rescate Econémico, cuyo contenido aun no se 4.0 18 : :

conoce y que también requiere aprobacion del Congreso. Con el ajuste, el gasto creceria 3,5% 0.0 : . . .

en vez de 11,4%, el déficit bajaria de 9,4% a 7,2% del PIB y la deuda neta de 66,2% a 64,1%. ' —

Mientras tanto, el servicio de deuda sube $48,2 billones y la inversion cae 9% real, a su menor -4.0 -1.2

participacién desde 2020. Los analistas consideran que el presupuesto es mas sincero que el -8.0 -5.9

anterior, pero infinanciable, critican que se fijara el monto sin precisar qué partidas se recortaran -12.0 95

y advierten que, si el ajuste no alcanza, vendria una ley de financiamiento. También senalan 16.0 134

que los mercados ya castigan la indefinicion: los TES 2036 subieron de 11,9% a cerca de ' 2023 2024 2025 2026p 2027p

12,5% vy el riesgo pais de Colombia supero al de México, Brasil y Chile. _ . .
Hnflacion (%) M Tipo de cambio (Var. % anual)

COP/USD
_ 2023 2024 2025  2026p  2027p
I econometria.com 4325 4,069 4,020 3,150
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COSTA RICA

ecoanalisis

Consultores econdmicos y financieros

Economia: en el frente de precios, el INEC confirmd que la inflacidn interanual de agosto se ubicé en -
0,17%, acumulando 16 meses consecutivos de deflacion y 40 meses bajo el rango meta del Banco Central
(2%-4%), impulsada principalmente por la caida en gasolina, vehiculos nuevos y diésel. El BCCR ajusto al
alza la Tasa Basica Pasiva a 3,59% y la Tasa Efectiva en Délares a 3,00%, vigentes desde el 10 de
setiembre, tras haber recortado en julio su Tasa de Politica Monetaria en 25 puntos base hasta 3,00%
anual. El tipo de cambio se mantuvo relativamente estable en torno a los ¢450-454 por doélar, continuando
la apreciacioén del colén que acumula cerca de -9,5% desde inicio de afo.

En el plano fiscal, cifras de Hacienda mostraron un deterioro del déficit del Gobierno Central en el primer
semestre (¢653.793 millones, +0,1% del PIB interanual), por menor recaudaciéon y mayor pago de
intereses, aunque un informe de la SECMCA destacé que Fitch, Moody's y S&P reconocen el liderazgo
fiscal regional del pais gracias a la regla fiscal. En crecimiento, el BCCR advirtié sobre una desaceleracion
mas profunda de lo previsto, con manufactura y agro creciendo apenas 1% en el régimen definitivo,
mientras las proyecciones de PIB 2026 oscilan entre 3,4% y 3,8% segun distintas fuentes (BCCR, IICE-
UCR, BN Valores).

Politica: la seguridad y el combate al narcotrafico dominaron la agenda del gobierno de Laura Fernandez
en este periodo. La presidenta declaré que el crimen organizado se infiliré "hasta el tuétano" en el Poder
Judicial y las policias del pais, y ordend un sistema de rotacién territorial para agentes de la Fuerza
Publica, Policia Penitenciaria y la Direccion de Inteligencia y Seguridad Nacional (DIS), mientras
Seguridad Publica reportd cerca de 200 funcionarios bajo investigaciones preliminares por posibles
vinculos con el narcotrafico. Fernandez también planted publicamente que veria con buenos ojos
eventuales operaciones terrestres de Estados Unidos en territorio costarricense contra el crimen
transnacional, aclarando que no existen gestiones concretas en curso y que cualquier despliegue
requeriria autorizacion legislativa; el OlJ reportd una caida del 14% en homicidios durante el primer
semestre de 2026 frente a igual periodo de 2025.En el plano institucional y fiscal, la Asamblea Legislativa
inicié su periodo ordinario de sesiones el 1 de agosto, en momentos en que se agudizé una disputa entre
el Poder Judicial y el Ministerio de Hacienda por un recorte presupuestario de ¢23.722 millones, conflicto
que podria terminar resolviendo la propia presidenta segun el articulo 177 constitucional. Fernandez
ademas pidi6 aprobar con "urgencia" un proyecto para redirigir el aporte patronal al Banco Popular hacia
pensiones de adultos mayores en pobreza, y su gobierno presentd una meta de cierre para 2030 con un
crecimiento econémico proyectado de 3,9%, por debajo del 4,6% alcanzado en 2025, dentro de un plan
que también apunta a reducir la pobreza, el desempleo y la tasa de homicidios.

I ecoanalisis.org
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ECUADOR

Economia: en julio, de acuerdo con las ultimas estadisticas oficiales, el Presupuesto General del Estado (PGE)
registré un déficit de $832 millones, la mayor brecha para un mes de julio desde 2013, cuando empieza la serie fiscal
con informacion comparable. Pese a esto, en el acumulado de enero a julio de este afio el déficit del PGE siguio
siendo mucho menor que el del mismo periodo de 2025: $250 millones vs. $1.908 millones. El deterioro de julio frente
al mismo mes del afio pasado (cuando el déficit fue de $378 millones) se debid a que, en la comparacién interanual,
los gastos crecieron mucho mas que los ingresos. El gasto total aumentd 23%, por un aumento de 13% en el gasto
permanente —sobre todo por un alza en los intereses y las transferencias corrientes— y un salto de 76% en el no
permanente —por mayores transferencias a los gobiernos seccionales, pero también por un notorio aumento en los
“egresos en personal de inversion no permanentes”. Por el lado de los ingresos, en julio se registré un alza de 10%
en los no petroleros (basicamente los tributarios) que compensé el desplome de 38% en los petroleros.

Al respecto, cabe sefialar que también en julio el Ecuador registré un déficit de $56 millones en su balanza comercial
petrolera, es decir, el monto de las exportaciones petroleras (basicamente petréleo crudo) fue menor que el de las
importaciones de combustibles. Se traté del segundo déficit en el afio (el primero fue en abril) y del quinto en 25
afos, pero a diferencia de los de afios anteriores, los de 2026 no responden a eventos extraordinarios, como rotura
de oleoductos.

Politica: en las ultimas semanas hubo varias novedades judiciales referentes a figuras politicas del pais. El
expresidente Lenin Moreno fue sentenciado por los presuntos sobornos pagados por la empresa china Sinohydro
para la construccion de la hidroeléctrica Coca Codo Sinclair, adjudicada cuando Moreno, quien apelara la decision,
era vicepresidente de Rafael Correa. El exministro del Interior José Serrano, uno de los funcionarios mas poderosos
durante el gobierno de Correa y quien esta acusado de ser uno de los autores intelectuales del asesinato del
excandidato presidencial Fernando Villavicencio, fue deportado desde Estados Unidos, lo que fue presentado como
un triunfo politico por el presidente Daniel Noboa. Finalmente, el alcalde de Guayaquil y abierto opositor del gobierno,
Aquiles Alvarez, sumé una nueva condena de mas de seis afios de prisién por comercializacién ilegal de
combustibles, la cual se afiade a una pena previa de tres afios por retirarse el grillete electrénico.

A inicios de septiembre el secretario de Estado de EE.UU., Marco Rubio, se reunié en Quito con el presidente Daniel
Noboa. Tras el encuentro se anunciaron acuerdos en materia de seguridad entre los dos paises. Para enfrentar al
crimen organizado, el Gobierno también anuncié que entre el 17 y el 30 de septiembre estara vigente un nuevo toque
de queda en cuatro provincias del pais.

Finalmente, la aprobacion del presidente Noboa repunté en agosto hasta el 36% de valoracién positiva, frente al 24%
del mes anterior, de acuerdo con el seguimiento mensual del Centro de Investigaciones y Estudios Especializados
(CIEES).

I cordes.org
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Economia: la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico presentd el 8 de septiembre los Criterios Generales de
Politica Econémica 2027, en los que estima que la economia crecera entre 1.0 y 2.0% en 2026, y entre 1.5 y
2.5% en 2027, con impulso del consumo, inversién y sector externo. La inflacién cerraria en 3.5% en 2026 y en
3.0% en 2027, con tasas de interés en 6.50% y 6.0% respectivamente. Se proyecta un tipo de cambio promedio
de 17.9 pesos por dolar y un precio de la mezcla mexicana de exportacion de 61.8 dolares por barril el proximo
afo.

El Paquete Econdmico 2027 propone ingresos presupuestarios por 9.15 billones de pesos (535.7 miles de
millones de USD) y un gasto neto total de 10.5 billones (614.8 miles de millones de USD), lo que implica un
déficit publico de 3.4% del PIB, inferior al 3.6% estimado para el cierre de 2026; los ingresos tributarios
crecerian 5.9% real, sin aumento o nuevos impuestos, pero si mediante un endurecimiento de la fiscalizacion.
Por su parte el gasto prioriza los programas sociales (2027 sera afio de elecciones intermedias) y la inversion
fisica, con recortes en el gasto corriente de diversas dependencias.

Como consecuencia del déficit sostenido, el Saldo Histérico de los Requerimientos Financieros del Sector
Publico se incrementaria a 21.7 billones de pesos (1,262 miles de millones de USD) el 55% del PIB en 2027,
frente al 54% estimado para 2026, lo que representa el nivel mas alto en tres décadas; la Secretaria de
Hacienda sostiene que la deuda se mantiene en una trayectoria sostenible, aunque calificadoras y analistas
advierten que el ritmo de endeudamiento, aunado a la caida en la produccion petrolera y la dependencia de
ingresos no recurrentes, podria presionar el costo financiero de la deuda (que se estima en 1.6 billones de
pesos —93.7 miles de millones de USD— para 2027) en los proximos ejercicios fiscales.

Politica: en el marco del informe de gobierno, la presidenta ofrecié un mensaje de corte mas politico-partidista
que informativo, centrado en la exaltacién de logros y en cifras presentadas de manera parcial, sin contrastar
los resultados con las metas originalmente planteadas ni reconocer los principales retos pendientes en materia
de seguridad, economia y salud; la oposicion califico el evento como el arranque anticipado de una campafia
politica, mientras organizaciones de la sociedad civil sefialaron falta de transparencia en los datos citados sobre
pobreza, empleo y violencia.

Tras la publicacion de los resultados de la prueba PISA 2025, que ubican a México por debajo del promedio de
la OCDE en lectura, matematicas y ciencias, la presidenta rechazoé la validez del examen y lo calific6 como un
instrumento con sesgo ideologico ajeno a la realidad educativa del pais, postura que especialistas y
organizaciones educativas contrastaron con la caida en los resultados frente a mediciones previas, advirtiendo
que la respuesta oficial evade la discusion sobre las causas estructurales del rezago educativo.

I cisc.com.mx

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

25.0
20.0
15.0
10.0
5.0
0.0
-5.0
-10.0
-15.0
-20.0

==PB]| (Var. % anual)

2022 2023 2024 2025 2026p

Consumo privado (Var. % anual)

7.8
3.7 3.2
- [ -
[ -
-4.9 28
-12.1 13.4
2022 2023 2024 2025 2026p

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

MXN/USD
2022 2023 2024 2025 2026p

17.1 17.5




PARAGUAY E ECONOMIA S.A.

Economia: para el lapso enero — agosto de 2026, la balanza de bienes alcanz6 un superavit de 7.0

USD 717 millones, que contrasta con el déficit de USD 438 millones registrado en igual periodo de 6.0

2025. Las exportaciones registradas se situaron en USD 9.030 millones, lo que representé un

incremento interanual de 18,9%. En particular, los despachos de soja y subproductos (aceite y 5.0

harina) aportaron USD 3.877 millones, de los cuales USD 2.887 millones corresponden a granos de 4.0

soja. Por su parte, los envios de la industria maquiladora repuntaron un 30,2%, para situarse en 3.0

USD 1.012 millones. Adicionalmente, las reexportaciones y otras partidas menores totalizaron USD 20

4.995 millones, lo que implicd una variacién interanual del 36,7%. 10

En el caso de las importaciones, éstas registraron un repunte interanual de 13,9%, para ubicarse en 0.0

USD 13.308 millones. Los bienes de capital concentraron el 39,3% de las compras registradas (USD 2023 2024 2025 2026p 2027p
5.131 millones), le siguen los bienes de consumo con el 31,5% (USD 4.115 millones) y los bienes )

intermedios con el 29,1% restante (USD 3.799 millones). Otras partidas menores de las —PBI (Var. % anual) Consumo privado (Var. % anual)
importaciones evidenciaron una caida de 9,4%, al registrar USD 263 millones.

Politica: la agenda politica paraguaya ha estado dominada por la crisis del sistema de salud, que 10.0

enfrentd al Gobierno con los médicos. Los partidos de oposicién responsabilizaron directamente al

Gobierno por la situacién y reclamaron la salida de la Ministra de Salud. Incluso sectores disidentes 5.0 34 3.4 16
del propio Partido Colorado cuestionaron la gestion del Ejecutivo. 0.0 '
A esto se suma el debate sobre el Presupuesto 2027, que contempla un déficit fiscal superior al 5.0
limite establecido por la Ley de Responsabilidad Fiscal, debido a la necesidad de atender '
obligaciones pendientes acumuladas en ejercicios anteriores. Si bien el Gobierno realizd un -10.0
esfuerzo importante para reducir el déficit durante los ultimos afos, parte del ajuste se apoy6 en la -10.1
postergacion de pagos y la acumulacion de obligaciones. Ahora, el Ejecutivo busca sincerar y 150 16.0
atender estos compromisos. -20.0 '

2023 2024 2025 2026p 2027p

El tratamiento del presupuesto abrira un nuevo frente de negociacion para el Gobierno, tanto por los
recursos destinados a salud y el reclamo salarial de los médicos, como por la necesidad de conciliar ®inflacion (%)  ®Tipo de cambio (Var. % anual)
el pago de obligaciones pendientes con la trayectoria de la consolidacion fiscal.

PRY/USD
I 2023 2024 2025 2026p  2027p
mf.com.py 7278.0 7831.0 5910.0 6002.0
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Economia: en julio, la economia creci6 3.6%, por encima de lo observado en los dos meses previos. La
construccion (10%) mantuvo el mayor dinamismo, apoyada en la autoconstruccion y la inversién publica;
comercio (7%) continu6 creciendo por el impulso de la venta de vehiculos y del comercio minorista; y
servicios modero ligeramente su avance por un menor dinamismo de los restaurantes (3%). En contraste,
los sectores primarios afectados por el FEN, como agro, pesca y manufactura primaria, registraron
contraccion, mientras que mineria volvié a crecer tras la caida del mes anterior.

Los indicadores adelantados de agosto sugieren que el fuerte impulso de la demanda se mantiene. Las
variables vinculadas a inversion, como despacho de cemento (7%), inversion publica real (13%) y venta
de vehiculos livianos (45%), contintan al alza; mientras que los indicadores asociados al consumo de los
hogares, como la importacion de bienes duraderos (22%) y la recaudacion de IGV (9%), también
muestran crecimiento.

En el frente monetario, el tipo de cambio se mantiene estable alrededor de S/ 3.35 por dodlar. La inflacion
alcanzo su nivel mas alto en tres afos, con un avance de 4.4%, presionada por el alza de combustibles
global y los efectos del FEN. En este contexto, revisamos nuestra proyeccion de inflacion de cierre de
2026 a 4.5% vy, en linea con la revisidon de la Reserva Federal, esperamos, con mayor probabilidad, un
aumento de la tasa de referencia del BCRP en los proximos meses.

Politica: en materia politica, la aprobacion presidencial de Keiko Fujimori muestra una caida de 57% a 42%
en su segundo mes de gobierno. Los principales focos de tensién social inmediatos son la inseguridad
ciudadana, el alza en los precios de los combustibles y la respuesta del Ejecutivo frente al FEN.

La tension politica se concentra en el Congreso bicameral: la Camara de Diputados, con mayoria
opositora, es el principal punto de friccion para la agenda del Ejecutivo. En ese marco, el Gobierno solicité
facultades legislativas delegadas por 120 dias para emitir decretos con fuerza de ley, sin pasar por el
debate parlamentario ordinario, en 66 materias especificas, principalmente vinculadas a seguridad
ciudadana y medidas econdmicas. Este pedido lleva mas de dos semanas en tramite, ha sido rechazado
por seis de doce comisiones evaluadoras y enfrenta resistencia politica.

En el corto plazo, las elecciones subnacionales, muy proximas a celebrarse (4 de octubre), contribuiran a
definir el tablero politico.

I sim.macroconsult.pe

5.0
4.0
3.0
2.0
1.0
0.0
-1.0

6.0
4.0
2.0
0.0
-2.0
-4.0
-6.0
-8.0
-10.0
-12.0

2023 2024 2025 2026p 2027p

Consumo privado (Var. % anual)  ====PB]| (Var. % anual)

30 45 34
20 14 1.5
= ] [
. 0.6 -
26 15
-10.4
2023 2024 2025 2026p 2027p

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

PEN/USD
2023 2024 2025 2026p 2027p

3.71 3.76 3.37 3.35 3.30



REPUBLICA DOMINICANA '@ ecoanalitica

Economia: la economia dominicana mantiene un ritmo de crecimiento solido durante 2026. El IMAE registr6 un 6.0
crecimiento interanual de 4.6% en julio, llevando la expansion promedio de los primeros siete meses a 4.5%. Este

desempeno ha estado respaldado por la construccion, la manufactura de insumos vinculados a dicha actividad y la mineria. 5.0
La inflacién continia moderandose por segundo mes consecutivo. En agosto, la variacion mensual del IPC fue de 4.0
0.38%, mientras que la inflacion interanual descendié a 5.13%, desde 5.47% en julio. Aunque permanece por encima

del rango meta del Banco Central, la tendencia reciente apunta a una reduccién gradual de las presiones 3.0
inflacionarias. En linea con este escenario, el Banco Central mantuvo la tasa de politica monetaria en 5.25%. 20
El sector externo contintia ofreciendo soporte a la economia. Entre enero y agosto, el turismo alcanzé un récord de 1.0
8.56 millones de visitantes, un crecimiento de 6.9% respecto al mismo periodo de 2025. A esto se suman el

crecimiento de las remesas, la inversion extranjera directa y las exportaciones mineras, que han contribuido a 0.0
sostener la disponibilidad de divisas. Estos flujos también han favorecido la estabilidad cambiaria, con una 2023 2024 2025 2026p 2027p

apreciacion del peso dominicano cercana al 7.0% en lo que va del afio.
=== Consumo privado (Var. % anual) = PB| (Var. % anual)
El balance macroeconémico continua siendo favorable, con una actividad que mantiene su dinamismo, una inflacién
que comienza a ceder y un sector externo robusto. Sin embargo, persisten riesgos asociados al entorno energético
internacional y a la necesidad de consolidar las cuentas fiscales.

Politica: la agenda politica ha estado marcada por la busqueda de mayores ingresos fiscales y las negociaciones 6.0

5.1 5.0 53
comerciales con Estados Unidos. En agosto, la DGII recaudé RD$75,007.8 millones, mientras el Gobierno contintia 5.0 3.8 4.3
implementando medidas del plan anticrisis para fortalecer los ingresos publicos. Paralelamente, Republica 4.0 3.3 3.6 34
Dominicana negocia con Estados Unidos la preservacion del acceso con cero arancel previsto en el DR-CAFTA, 3.0 2.1
luego de la aplicaciéon de un arancel de 12.5% a las exportaciones dominicanas, con implicaciones potenciales para 2.0
la competitividad y el desempefio exportador. 10
O-O .

En el frente bilateral, las restricciones de Haiti al ingreso de productos dominicanos han generado nuevas tensiones

en el comercio fronterizo, afectando particularmente a comerciantes y transportistas vinculados al mercado binacional -1.0

de Dajabon. ElI Gobierno dominicano ha anunciado que dara seguimiento al tema a través de sus autoridades 2.0

diplomaticas y de defensa. 3.0 22

Por otro lado, Luis Abinader asumié en septiembre la presidencia del Partido Revolucionario Moderno (PRM) para el 2023 2024 2025 2026p 2027p
periodo 2026-2030, mientras el Gobierno realizd en agosto una serie de cambios en el tren gubernamental, = Inflacién (%)
incluyendo nuevas designaciones en Relaciones Exteriores, Vivienda, Intrant y otras instituciones. Estos movimientos

marcan una nueva etapa en la organizacion del oficialismo y en la estructura de la administracion publica.

® Tipo de cambio (Var. % anual)

DOP/USD
N 2023 2024 2025 2026p  2027p
I ecoanalitica.com 58.3 61.2 63.3 61.9 63.2




URUGUAY

.
@ oikos

CONSULTORA ECONOMICO FINANCIERA

Economia: las agencias calificadoras de riesgo Fitch Ratings y Japan Credit Rating Agency mantuvieron sin
cambios la calificacion crediticia de la deuda uruguaya, que en ambos casos permanece con perspectiva
estable.

Fitch - una de las tres principales junto a Moody's y Standard & Poor's - reafirmé la calificacion de la deuda en
BBB (un escalén por encima del grado inversor) y su perspectiva estable (lo que significa que resulta poco
probable que la nota se modifique a corto o mediano plazo).

Segun el reporte, la decision se fundamenta en los aspectos estructurales habituales, en particular en el nivel de
PBI per capita (“relativamente alto”), en los “sélidos indicadores de gobernanza” y en unas “finanzas externas
robustas”. No obstante, advierte que la “calificacion se ve limitada por unas perspectivas de crecimiento
economico a mediano plazo moderadas, un largo historial de alta inflacion (aunque en mejora) y una flexibilidad
de politica monetaria restringida por la dolarizacion, la indexacion y una escasa profundidad financiera”.

En el mismo sentido, la agencia japonesa mantuvo la calificacion crediticia de la deuda soberana de largo plazo
en A- para moneda extranjera y en A para moneda local, ambas con perspectiva estable.

Esta decision se sustenta en “la resiliencia del pais ante perturbaciones externas, una gestion fiscal prudente y
un sistema financiero estable”. No obstante, identifica como limitante —para alcanzar mejoras adicionales de la
calificacion— la estructura econdémica del pais, que entiende es “susceptible a factores externos como la
situacion econdmica de otros paises y las condiciones climaticas”.

Politica: en el cuarto bimestres del afio se registra un nivel de aprobacion del 26% de la gestion del presidente
Yamandu Orsi, la desaprobacién alcanza el 55% y quienes no aprueban ni desaprueban el 19%. El clima de
aprobacion de la gestion del presidente se mantiene en un saldo negativo, aunque ha detenido el proceso de
caida de la aprobacion y aumento de la desaprobacion que venia registrandose, incluso con un leve repunte de
la aprobacion. Este ultimo movimiento se explica basicamente por una mejora en la aprobacion entre quienes
votaron al Frente Amplio en las elecciones de octubre de 2024.

La evolucion de la aprobacion del presidente muestra una leve recuperacion de 2 puntos entre la medicion del
3° bimestre y la del 4° bimestre de este afio, luego de una caida acumulada de 13 puntos entre el 1° y el 3°
bimestre. Es la primera medicion del afio en la que la aprobacién no retrocede, aunque la magnitud del
movimiento —y el hecho de que se mantenga dentro del margen de error— refiere a una detencion de la caida
antes que un cambio de tendencia.

I oikos.com.uy
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VENEZUELA

@ ecoanalitica

Economia: la economia venezolana mantiene su trayectoria de avance tras el impacto sismico del 24 de junio,
aunque el proceso registra ciertos traspiés. De acuerdo con los datos presentados por el Banco Central de
Venezuela, la tasa de inflacion mensual se moderd hasta situarse en 8,9% durante agosto, lo que representa
una contraccion de 11,0 puntos porcentuales en comparacion con la cifra de julio y ubica la variacién interanual
en 534,2%. En la acera cambiaria, el tipo de cambio oficial promedié VES 771,1/USD en el mes para finalizar
en VES 795,0/USD. Paralelamente, la cotizacion del USDT promedio VES 887,1/USD y cerré el periodo en
VES 928,8/USD, reflejando un alza mensual de 9,9% y un incremento interanual de 343%. Tras la compresion
registrada en julio, el diferencial cambiario mostré un ligero repunte durante agosto, situandose en 16,8% al
cierre del mes luego de transitar por un rango de entre 11,3% y 20,0%. Este comportamiento ocurri6 a pesar de
la firme intervencion del ente emisor, que colocé USD 1.631 millones en el mercado —un ajuste a la baja de
24,7% respecto al mes precedente, pero un incremento de 211,3% frente a agosto de 2025—, elevando el
acumulado del afio a USD 11.399,0 millones (+95,2% interanual).

En cuanto a la actividad productiva, las cifras reportadas por PDVSA a la OPEP reflejan una extracciéon de 1,2
millones de barriles diarios en agosto, lo que supone un estancamiento de facto respecto a julio, con apenas
1.000 barriles adicionales. No obstante, la produccién petrolera acumula una expansién del 30% en lo que va
de afo, dinamismo que, sumado al desempefio del sector financiero, sustenta la proyeccién de un crecimiento
del PIB superior al 6% para el cierre del ejercicio. En el plano energético, el panorama esta marcado por el
anuncio realizado por la Casa Blanca sobre el "gran acuerdo petrolero”, de cuyo contenido completo aun no se
conocen detalles oficiales. La informacion difundida abarca alrededor de 17 campos hidrocarburiferos —
equivalentes a mas del 20% de las reservas probadas del pais— y contempla proyecciones de ingresos
fiscales por unos US$ 209.000 millones a lo largo de un horizonte de 25 afios, mientras que voceros
estadounidenses han mencionado plazos de hasta 100 afos. El desarrollo operativo de este esquema queda
supeditado a la divulgacion de las condiciones de inversion, el régimen fiscal aplicable y la resolucion de
derechos preexistentes sobre las areas involucradas.

Politica: ademas del acuerdo petrolero —que ha reabierto el debate politico sobre la vigencia del marco legal
hidrocarburifero y generado discrepancias internas—, la opinion publica sigue centrada en el retorno al pais de
la delegacion negociadora de la oposicion para reiniciar las mesas de didlogo formales. Estas conversaciones
buscan abordar la reinstitucionalizacion del pais, el disefio de un calendario electoral y la reactivacion de
licencias politicas. Sin embargo, en materia de liberacion de detenidos por motivos politicos y garantias
institucionales reales, el proceso avanza a ritmo lento y bajo severas desconfianzas mutuas, evidenciando un
tablero politico que se mantiene tenso y sumamente incierto a pesar del restablecimiento de los contactos.

I ecoanalitica.com
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