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. . CcCD ...
El contexto internacional

* Desde el 2020, el mundo y Ameérica Latina viene
enfrentando una serie de shock tras shock

o COVID-19

o Inflacion mundial

o Invasion de Rusia en Ucrania
o Anuncio de aranceles

o Guerra en Iran
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El contexto internacional cCh ..

DEVELOPMENT

* Aunque los niveles de incertidumbre fueron muy altos durante la
pandemia, desde 2025 han alcanzado niveles sin precedentes.
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Fuente: World Uncertainty Index
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Indice de Incertidumbre de la Politica
Economica de Estados Unidos, enero de
2024 — presente

El contexto internacional

» La elevada incertidumbre desde el 2025 reflejan .

en buena parte decisiones de politicas en EEUU. . Anuncilo de los
 El indicador aumentoé dramaticamente con el anuncio de los slellag o
aranceles.

* Y volvié a aumentar como consecuencia de la guerra en Iran.
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 Manteniendo al indicador mucho mas elevado
que en el 2024.
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Fuente: Economic Policy Uncertainty Index
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El contexto internacional CCH

DEVELOPMENT

» Las expectativas de
crecimiento mundial estan

hacia la baja y las de la Pronosticos globales de crecimiento e inflacion
inflacion hacia el alza Crecimiento del PIB Inflacién general
+ Pero...hay tanta incertidumbre, = e wracsmr s
que hasta el FMI ha N & iy
presentado escenarios en vez s
de una unica proyeccion 4
3
* La proyeccion base—de ’ II II
referencia—asume que la 1 I I
guerra sera de corta duracion.

2026 2027 2026 2027
Fuente: IMF WEO, 2026)
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El contexto internacional CCH i

DEVELOPMENT

En base a |la proyeccion de referencia, las regiones mas afectadas son el Oriente
Medio y Asia

Crecimiento del PIB Inflacion
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Oriente Medio América Latina Asia emergente Africa Mundial Oriente Medio America Latina Asia emergente Africa Mundial
y el Caribe y en desarrollo subsahariana 2025 H 2026 y el Caribe yen desarrollo subsahariana

* Pero en el escenario mas adverso, donde se asume que el shock al precio del petroleo es persistente,
subiendo a USS 110/ por barril en 2026 y US$S125 en 2027, todos los paises emergentes son afectados, no
solo los que importan petréleo y fertilizantes.
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Lecciones de Shocks Previos  CED ..

En todos los shocks, el impacto se determino
por la dimension e intensidad del shock y—aun
mas importante—por los colchones de politica

de los paises para absorber el shock.




Magnitud de shocks Internacionales actuales: ;Queé tan
severos son en Ameérica Latina? C(' ')

DEVELOPMENT

1. El Shock de Aranceles

Aranceles Efectivos impuestos por Trump a

América Latina—Ultima rueda: Febrero 20, 2026
12%

 Alta incertidumbre y volatilidad, ligadas a la

respuesta de Trump al fallo de la Corte 10%
Suprema de EE. UU. sobre el uso del 8%
IEEPA (ley de emergencia economica %
iInternacional) para imponer aranceles. -

* Por el momento el shock es limitado para
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los paises de América Latina. $ 4 e
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* Aranceles efectivos ajusta los aranceles anunciados para cada pais por las excepciones y los
aranceles especiales a sectores especificos (acero, aluminio, cobre, autos)
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Magnitud de shocks Internacionales actuales: ; Que tan C(-r) e
severos son en America Latina?

DEVELOPMENT

1. El Shock de Aranceles Evolucién de Aranceles Efectivos Brasil y
Peru

» iPero la evolucion de los aranceles de
Trump ha sido una verdadera .
montana rusa!

o Siendo Brasil uno de los paises

mas afectados, en tanto que los [y
efectos sobre Peru han sido

menores y relativamente mas Junio 2025
estables

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40%
m Peru mBrasil
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Magnitud de shocks Internacionales actuales: ;Que tan
severos son en América Latina? cCH --..

DEVELOPMENT

EMBI spreads desde comienzos de la
guerra en Iran: Global, América Latina y

. Peru
 Nuevamente, la magnitud de la guerra es

incierta. 30 M
* Impacto directo: shock negativo en terminos

de intercambio para importadores netos de *
petréleo, GNL y fertilizantes (shock de
oferta) y positivo para exportadores.

2. La guerra en Iran

2.0

 Ademas, dada la abundante liquidez en los 15
mercados internacionales de capitales, el ' —~ T T Y T
EMBI Spread ha disminuido " B EEE BB EEEEEEEEEEEEBEEEEEEBEEEEEEGRS
moderadamente tanto a nivel global como
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en Ameérica Latina.
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Magnitud de shocks Internacionales actuales: ¢ Queé tan
severos son en Ameérica Latina? CC'D

2. La guerra en Iran

* Pero si la guerra escala y tiene larga duracion, tiene altas probabilidades de volverse

también un shock de demanda porque:
o Las expectativas de inflacion se deterioran significativamente, llevando a incrementos en la tasa de
Interés
o La aversion al riesgo incrementa fuertemente resultando en flight to quality, lo que reduce los influjos
de capital a los paises emergentes e incrementa el costo de financiamiento.

* Y hay indicaciones de la preocupacion de los Bancos Centrales:
o La Reserva Federal de EEUU mantuvo la tasa de interés constante, a pesar de que estaba en una
trayectoria de disminucion.
o Muchos bancos centrales de paises emergentes, incluyendo a Peru, han hecho lo mismo.
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Magnitud de shocks Internacionales actuales: e} *
;. Que tan severos son para America Latina? C 'D

2. La guerra én Ira’n Rendimientos a plazo,

economias avanzadas, a
cinco anos dentro de
cinco anos (%)

 Ademas, los mercados muestran preocupacion

por la inflacion futura en las economias 5";’

avanzadas, lo que agrava las presiones fiscales » AT
existentes y eleva las tasas de interes esperadas A
a mediano plazo. 3.5
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La Capacidad de Respuesta de América cCcH ...
Latina ante Shocks

Para evaluar la capacidad de respuesta de la region, hay que tener en cuenta:

 La credibilidad de las politicas

* Que a su vez refleja la capacidad de implementar politicas contraciclicas
sin generar desequilibrios macroeconomicos

* Y en esto hay una fuerte diferenciacion entre paises—especialmente en la
politica fiscal

Liliana Rojas-Suarez | 29 de abril de 2026 | CGDev.org



Las Calificaciones de Riesgo reflejan la
Credibilidad de las Politicas cCo i

GLOBAL
DEVELOPMENT

Indice de Clasificacion Crediticia

Chile

Uruguay exico Paraguay Panama Guatemala Ltin Colombia Brazil Costa Rica Domin nduras El Salvador Argentina
eeeee Repu bI
*Perdio grado de inversion en 2021

20

15

olivia

Source: Deutsche Bank

Valores menores indican mayor calificacion crediticia (ajustada por “outlooks”)
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Politica Monetaria adecuada CCO

* En contraste con los paises desarrollados, Tasa de politica monetaria
muchos bancos centrales de la region 16.00 |
mantuvieron sus regimenes de metas de .
inflacion y reaccionaron con rapidez a las 14.00 |
presiones inflacionarias tras la pandemia, 12.00 |
elevando las tasas de interes desde 2021 :
(mucho antes de la guerra en Ucrania). 10.00 :

8.00 l
l

 En el 2023, una vez que bajan las presiones
Inflacionarias, comienza el proceso de .
disminucion de tasas. ]

4.00 H\_|\

» Este proceso se interrumpio por la guerra. l
Colombia y Brasil muestran dinamicas “00 |
particulares en materia de presiones 0.00 |
Inflacionarias, y por ello respuestas diferente de 1/31/2022  1/31/2023  1/31/2024  1/31/2025  1/31/2026
sSus banCOS CentraIeS. Brazil —Chile —Colombia —Mexico —Peru —USA

Fuente: Bancos centrales y proyeciones de mercado
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GLOBAL
DEVELOPMENT

Politica Monetaria adecuada CCH i

Inflacion mensual, América Latina (%)
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Fuente: Bancos centrales y proyeciones de mercado

Al mantener la inflacion controlada, los bancos centrales de un grupo de paises

estan en posicion de subir nuevamente la tasa de interés si la guerra incrementa
significativamente las presiones inflacionarias
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Aun mas, los mercados y las calificadoras tienen en cCH --..
cuenta caracteristicas distintivas de paises emergentes

Una muy notable: la incapacidad de emitir “moneda dura”

* Los paises desarrollados tienen prestamistas de ultima instancia que pueden emitir
moneda dura para mitigar los efectos de una crisis de liquidez sistemica.

* En contraste, los paises emergentes necesitan depender de acumulaciones de reservas
Internaciones en monedas duras emitidas por los paises desarrollados.

Bajo estas condiciones, los inversionistas demandan “prueba de

liquidez en moneda dura” en todo momento.
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El poder de la “Prueba de Liquidez” CCo

Reservas/Deuda de Corto Plazo
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« Estas metricas son seguidas cercanamente por los mercados. Junto con la flexibilidad
cambiaria, son colchones poderosos contra shocks adversos.
* Y Peru es el mejor de la region.
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La situacion politica fiscal es diferente: gran
dispersion CCD ..

Balance Fiscal del Gobierno General 2019-25
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Es preocupante los altos niveles de deuda y la
baja capacidad de pago en muchos paises ccD

Deuda y Capacidad de Pago, 2025
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Pero, ¢ No se necesita mayor gasto publico—de C(' D
calidad-- para crecer?

Ingresos Fiscales, % del PIB (2025)

45

* Muy posiblemente, pero si .
preocupa el problema de :
deuda, los gastos tienen que ’
guardar relacién con los
Ingresos .

10

BRA ECU ARG UGY coL Promedio MEX CHL BOL PER PGY

* Peru tiene un ratio de ingresos fiscales extremadamente bajo. Ese
problema es una traba al crecimiento
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Y hay que estar atentos a las vulnerabilidades D
de los mercados de capitales C ')

DEVELOPMENT
Aunque la participacion extranjera en los mercados de bonos en moneda local mejora la liquidez y reduce
las tasas, los inversionistas extranjeros suelen disminuir sus posiciones en momentos de crisis (una nueva

version del “pecado original®).

Cambio en la Participacion Extranjera em Bonos soberanos en moneda local durante
crisis (puntos porcentuales)

La Crisis Financiera Global Shocks multiples 2020-2023T1
10 10 Asia E t
B2 Asia Emergente — SRS
5 | mm América Latina 5 L == America Latina
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e Siendo mas pronunciado en Ameérica Latina
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Las Calificaciones de Riesgo reflejan la C(' D
credibilidad de las politicas

Algunos ejemplos:

* En Brasil y Colombia, el problema es claramente fiscal.

* En Ecuador, la dolarizacion obliga a mantener déficits bajos, pero aun
mantiene un stock de deuda elevado.

* En Peru, a pesar de un desempeno relativamente favorable, la
inestabilidad politica debilita la credibilidad de las politicas y, con ello, limita

la capacidad de accion de los responsables de politica economica,
especialmente la fiscal.
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Generando y Manteniendo Credibilidad CCD :....

» Solo se logra a través de la consistencia de las politicas

Politicas sostenibles y consistentes requiren tener en cuenta la caracteristicas particulares del
pais

» Tal como la incapacidad de emitir “moneda dura”
» O presiones politicas fuera del control de los responsables de la politica econémica.

 En presgncia de shocks adversos, es necesrio evitar desviaciones persistentes de los objetivos
anunciados

» Particularmente, desviaciones sostenidas de las metas fiscales.
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