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PRIMEROS IMPACTOS DE LA GUERRA > FACTORES SOPORTE/AMPLIFICADORES>

EL CONFLICTO BELICO HA ALTERADO EL PANORAMA FINANCIERO DE
LA REGION

TIPOS DE CAMBIO E INDICES BURSATILES
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Fuente: Banco de Espafia, LSEG Datastream y estadisticas nacionales. Ultimo dato: 9 de abril de 2026. 27.02.2026 es el tltimo dia de mercado antes del inicio del conflicto en Iran.

a Media simple de Brasil, Chile, Colombia, México y Peru. m

b Media simple de la Republica Checa, Polonia y Hungria.
¢ Media simple de Filipinas, India, Indonesia, Malasia, Tailandia y Vietnam. ICF desagregado ICF agregado
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> FACTORES SOPORTE/AMPLIFICADORES>
... AUNQUE NO TANTO COMO EN OTROS EPISODIOS

TIPOS DE CAMBIO E INDICES BURSATILES: AGREGADO DE AMERICA LATINA-5
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Conflicto en Oriente Medio (a) === Aumento de aranceles (b) «e<--- Invasién de Ucrania (c) Desplome de la bolsa en China (d) Crisis financiera global (e)
Fuente: LSEG Datastream y estadisticas nacionales. Ultimo dato: 9 de abril de 2026.
a Fecha de la base 27.02.2026: ultimo dia de mercado antes del conflicto en Iran. b Fecha de la base 02.04.2025: anuncio de aranceles generalizados por parte de EE.UU.
¢ Fechas de la base 24.04.2022: dia de la invasion de Ucrania por parte de Rusia. d Fecha de la base 24.08.2015: "lunes negro" de la bolsa de Shanghai.

e Fecha de la base 15.09.2008: quiebra de Lehman Brothers. 4



PRIMEROS IMPACTOS DE LA GUERRA > FACTORES SOPORTE/AMPLIFICADORES>

EL CONFLICTO EMPIEZA A REFLEJARSE EN LAS EXPECTATIVAS DE
INFLACION (OBTENIDAS DE LOS MERCADOS FINANCIEROS)

EXPECTATIVAS DE INFLACION SEGUN LOS MERCADOS (a): CAMBIOS ACUMULADOS
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Fuente: Banco de Espafia y LSEG Datastream. Ultimo dato 9 de abril de 2026. 27.02.2026 es el dltimo dia de mercado antes del conflicto en Iran.
a Break Even Inflation para Brasil, tipo de la deuda publicaa 3, 5y 10 afios menos tipos de los UDIBONOS para México, y tipo de interés de la deuda publicaa 1, 5y 10 aflos menos
tipos de interés de Unidad de Fomento para Chile.



PRIMEROS IMPACTOS DE LA GUERRA > FACTORES SOPORTE/AMPLIFICADORES>

Y EN LOS TIPOS DE INTERES OFICIALES DESCONTADOS POR LOS
MERCADOS DE FUTUROS

TIPOS DE INTERES OFICIALES (%)

Expectativa diciembre 2026 (a) |
Preconflicto: Postconflicto: Diferencia

27 de febrero 9 de abril (9 de abril - 27 de febrero)

Titulo Actual

Brasil
Chile
Colombia
México
Peru
Hungria

Polonia

India
Tailandia
Area del euro
EEUU

Fuente: LSEG Datastream, JP Morgan y estadisticas nacionales. (a) Descontado por los mercados financieros. Calculados como la media de los ultimos cinco dias hasta el 27 de
febrero y hasta el 9 de abril de 2026.



PRIMEROS IMPACTOS DE LA GUERRA > FACTORES SOPORTE/AMPLIFICADORES>

LOS ANALISTAS ANTICIPABAN YA EN MARZO UNA INFLACION ALGO
MAS ELEVADA EN 2026, AUNQUE AUN NO EN CRECIMIENTO

PREVISIONES DE INFLACION PARA 2026

enero 3,9 febrero 4 " enero y febrero: 4 enero y febrero: 3.8

38 39 40 41 42 44

Ameérica Latina (a)

4.1 43 4,5

Brasil México

febrero 2026 -——-

respuesta panelistas:
Fuente: Consensus Forecasts 16/03/2026 crecimiento
a El agregado se construye extrayendo los analistas que hacen previsiones para Brasil, Chile, Colombia, México y Peru y ponderando sus previsiones por el PIB en PPP del afho

2025.
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PRIMEROS IMPACTOS DE LA GUERRA > 1. RESILIENCIA DE LA REGION EN 2025 E INICIO 2026

A PESAR DE LAS MALAS PERSPECTIVAS POR EL SHOCK
ARANCELARIO, 2025 FUE MEJOR DE LO ESPERADO

Observado Observado Observado
2,8 Pensidad 1,9% 2,3% 0,8%
América Latina (a) Brasil México

2,7
29

o
o

Tasa de crecimiento esperada del PIB

Dato cierre 2025

Jun-25 === Sep-25

Fuente: Consensus Forecasts
a El agregado se construye extrayendo los analistas que hacen previsiones para los 5 paises y ponderando sus previsiones por el PIB en PPP del afio 2025, para posteriormente
obtener la funcion de distribucion del mismo. Incertidumbre

| Preciomatpimas 2



PRIMEROS IMPACTOS DE LA GUERRA > 1. RESILIENCIA DE LA REGION EN 2025 E INICIO 2026

LA PERSISTENCIA DE LA INFLACION SUBYACENTE (SERVICIOS)
CONDICIONABA EL PROCESO DESINFLACIONARIO

COMPARATIVA CON OTRAS REGIONES GENERAL Y SUBYACENTE
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Fuente: LSEG Datastream y estadisticas nacionales.a. Agregado de Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.
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PRIMEROS IMPACTOS DE LA GUERRA > 1. RESILIENCIA DE LA REGION EN 2025 E INICIO 2026

EL TONO DE LA POLITICA MONETARIA ES HETEROGENEO

TIPOS DE INTERES OFICIALES REALES MENOS TIPOS DE INTERES DE EQUILIBRIO (a)
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Fuente: LSEG Datastream, J.P. Morgan, LatinFocus y estadisticas nacionales.a Tipos de interés oficiales reales calculados con la inflacidén esperada a un afio, obtenida de las
encuestas de los bancos centrales. Para diciembre de 2026 se calcula con los futuros de los tipos de interés oficiales y la inflacién esperada a un afno obtenida de LatinFocus
(marzo de 2026). Tipo de interés de equilibrio obtenido segun las estimaciones de los distintos bancos centrales de la region. 1



PRIMEROS IMPACTOS DE LA GUERRA > 1. RESILIENCIA DE LA REGION EN 2025 E INICIO 2026

EL SISTEMA BANCARIO SIGUE MOSTRANDO UN DESEMPENO SOLIDO

% de la cartera PRESTAMOS DE DUDOSO COBRO (a)
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Fuente: Banco de Espafia, LSEG Datastream y estadisticas nacionales. Ultimo dato: diciembre de 2026 o enero de 2026 (préstamos de dudoso cobro) y tercer trimestre de 2025
(indicador adelantado de crisis).

a. Porcentaje del total de préstamos otorgados. Los puntos muestran el promedio histérico (2015-2024) para cada tipo de préstamo y cada pais.
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PRIMEROS IMPACTOS DE LA GUERRA > 2. MATERIAS PRIMAS: RIESGOS Y OPORTUNIDADES

EL IMPACTO DEL CONFLICTO DE IRAN ES HETEROGENEO PARA LOS

4,5
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PAISES DE LA REGION
IMPACTO DEL PRECIO DE LAS MATERIAS PRIMAS SOBRE LA BALANZA COMERCIAL (a)

% del PIB ® Energia = Metales m Agricultura

r

América Argentina Brasil Chile Colombia México Peru
Latina-6 (b)

Fuente: OCDE, LSEG Datastream, estadisticas nacionales y Banco de Espana. . '

a Diferencia en % del PIB de aplicar el cambio de los precios de las materias primas, entre el promedio 1 de marzo—-9 de abril de 2026 y el de enero 2025-febrero 2026, sobre el
promedio del comercio entre los afios 2015y 2022. Los precios de las materias primas son: en Argentina y Brasil el precio de la soja como materia prima mas representativa de su
comercio agricola y los precios agregados (S&P) de metales y energia; en Chile y Perd, el precio del cobre como precio de los metales y los agregados para agricultura y energia, y, 15
en Colombia y México, el precio del petréleo como precio de energia y los agregados de agricultura y metales.



PRIMEROS IMPACTOS DE LA GUERRA > 2. MATERIAS PRIMAS: RIESGOS Y OPORTUNIDADES

EL PRECIO DE LAS MATERIAS PRIMAS (MAYOR AL PRESUPUESTADO)
PERMITE ABSORBER IMPACTO DE MEDIDAS EN EL GASTO

Pais Materia prima Mercfad? Medidas anunciadas Mecanismo mitigador
/referencia (%) (a)

Petroleo
Argentina

Soja

Brasil Petroleo
Chile Cobre

Colombia Petréleo

México Petroleo
Cobre
Oro

Zinc

16

a. Precio de mercado promedio del 2 de marzo al 9 de abril frente al precio usado en los presupuestos para calcular al recaudacién esperada, en porcentaje.



PRIMEROS IMPACTOS DE LA GUERRA > 2. MATERIAS PRIMAS: RIESGOS Y OPORTUNIDADES

EL AUMENTO DE LA DEUDA PUBLICA SE PREVE QUE CONTINUE EN
LOS PROXIMOS ANOS

%

PROBABILIDAD DE QUE LA DEUDA EXCEDA EN 10 ANOS EL NIVEL ACTUAL (2025)

81,0
72,6

23,4

Brasil (93%) Colombia (65%) México (56%)

Nivel de deuda 2025 (% del PIB)
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PRIMEROS IMPACTOS DE LA GUERRA > FACTORES SOPORTE/AMPLIFICADORES I Yo \Mau[oY o0V 3 18/ \B

LA REGION (SALVO MEXICO) SIGUE EN DESVENTAJA FRENTE A SUS
COMPETIDORES EN EL MERCADO ESTADOUNIDENSE

ARANCEL EFECTIVO DE EEUU
% ARGENTINA BRASIL MEXICO

% %

Brasil ELIMINA
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—4-Despueés de sentencia (+10 pp)
Fuente: : Global Trade Alert (GTA) y Banco de Espafia.

Columnas: arancel efectivo aplicado por EE.UU a cada pais latinoamericano. Triangulos: paises que exportan dentro de la misma categoria de productos, a nivel de 6 digitos, que
aquellos en 2024.




PRIMEROS IMPACTOS DE LA GUERRA > FACTORES SOPORTE/AMPLIFICADORES I Yo \Mau[oY o0V 3 18/ \B

EL ACUERDO UE-MERCOSUR OTORGA VENTAJAS COMPETITIVAS A
LA UE FRENTE A SUS COMPETIDORES EN LAS VENTAS A MERCOSUR

ARANCEL EFECTIVO DE MERCOSUR FRENTE A LA UE POR PRODUCTOS (%)
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A A

23
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quimicas MEIEE] manufacturas
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Fuente: : Global Trade Alert (GTA) y Banco de Espafia. m

Las columnas representan el nivel de aranceles efectivos aplicados por Mercosur a la Unién Europea (UE-27). Los puntos recogen el arancel medio aplicado por Mercosur a los
paises que exportan dentro de la misma categoria de productos a nivel de 6 digitos que la UE. Los datos de comercio corresponde a 2024 y el nivel arancelario a 2023. 20



PRIMEROS IMPACTOS DE LA GUERRA > FACTORES SOPORTE/AMPLIFICADORES Y=o Ma (o7 N o301 (o -\ N

EL REFUERZO DE LA INTEGRACION UE-AMERICA LATINA
FAVORECERA LA INVERSION DIRECTA EN LA REGION

NUMERO DE EMPRESAS ESPANOLAS CON INVERSION DIRECTA EN AMERICA LATINA

589
386 373
341 398
305 283
244 234
200
170

MEXICO COLOMBIA CHILE BRASIL ARGENTINA PERU
= 2013 m 2024

Fuente: Microdatos de inversion directa del BeLab (Banco de Espafia), cuyo analisis se presenta por primera vez.
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AMERICA LATINA: RIESGOS Y FACTORES DE SOPORTE FRENTE A LA
CRISIS EN ORIENTE MEDIO

AMERICA LATINA LLEGA A 2026 CON FUNDAMENTOS MAS ROBUSTOS QUE EN ANOS
ANTERIORES, UNA POSICION EXTERNA APOYADA EN PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
FAVORABLES Y UN SISTEMA FINANCIERO ESTABLE.

EL SHOCK GEOPOLITICO RECIENTE, LA PERSISTENCIA DE LA INFLACION SUBYACENTE, LAS

FRAGILIDADES FISCALES Y UN ENTORNO FINANCIERO MAS RESTRICTIVO CONFORMAN UN
ESCENARIO DE MAYORES RIESGOS.

LA CAPACIDAD DE LA REGION PARA SOSTENER EL CRECIMIENTO DEPENDERA DE LA
PRUDENCIA FISCAL, LA CREDIBILIDAD MONETARIA, LA PROFUNDIZACION DE REFORMAS

ESTRATEGICAS Y UNA GESTION EFICAZ DE LAS PERTURBACIONES EXTERNAS EN UN ENTORNO
GLOBAL CRECIENTEMENTE INCIERTO.
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Muchas gracias por su atencion

BANCODEESPANA

Eurosistema



SIGUEN ENTRANDO FLUJOS DE CARTERA, EN CONTRASTE CON EL
RESTO DE EMERGENTES

FLUJOS DE CAPITALES DE CARTERA A ECONOMIAS EMERGENTES
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América Latina (a) === Resto sin China  «es-- China

Fuente: IIF y EPFR. Ultimo dato: 9 de abril de 2026. 27.02.2026 es el tltimo dia de mercado antes del inicio del conflicto en Iran. «
a Brasil, Colombia, México.
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PRIMEROS IMPACTOS DE LA GUERRA > FACTORES SOPORTE/AMPLIFICADORES>

LAS CONDICIONES FINANCIERAS FAVORABLES SE EMPEZARON A
ENDURECER

Nivel, base 0 = media histérica desde 2001
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Fuente: Banco de Espafia. Ultimo dato: 9 de abril de 2026. '

a Los ICFs internos estan construidos a partir de las variables mas relacionadas con las condiciones internas del pais (como la bolsa) y los ICFs externos con la valoracion de los
mercados internacionales (como el diferencial soberano de la deuda externa). Véase Berganza y Molina (2026).
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> FACTORES SOPORTE/AMPLIFICADORES>
PERO AUN HABIAN REVISADO EL CRECIMIENTO PREVISTO PARA 2026

Densidad (b
28 - ® enero 1,82 176 enero y marzo: 1,4

1,33

enero 1,72
1,8

(4
L ( L L L
1,2 1,5
América Latina (a) Brasil Méexico
febrero 2026 === marzo 2026
respuesta panelistas:
16/03/2026 «
Fuente: Consensus Forecasts.
a El agregado se construye extrayendo los analistas que hacen previsiones para Brasil, Chile, Colombia, México y Peru y ponderando sus previsiones por el PIB en PPP del afho

2025.
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ENTORNO GLOBAL FAVORABLE, EN PARTE POR LOS PROPIOS
PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS

PRECIOS DE LAS PRINCIPALES MATERIAS PRIMAS DE EXPORTACION DE LA REGION
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Fuente: : LSEG Datastream. Ultimo dato: 9 de abril de 2026. 27.02.2026 es el Gltimo dia de mercado antes del conflicto en Irdn



FAVORECIDO POR UNA CAIDA DE LA INCERTIDUMBRE EN EE.UU. Y EN
LA REGION

Densidad (c)
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Fuente: Consensus Forecasts, Economic Policy Uncertainty y Banco de Espafia.
a Indice de incertidumbre de la politica econémica de Baker, Bloom y Davies.
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b Aportacién del EPU promedio de Latam-5 (Brasil, Colombia, Chile, México y Pert) al crecimiento del PIB, tipo de cambio, flujos de inversién directa y de carteray diferencial soberano de

Latam-5 en los semestres representados. Las contribuciones se estiman a partir de un modelo de panel VAR agrupado que contiene el EPU de la region, variables de la region (el tipo de

cambio agregado, la inversion extrajera directa, el crecimiento del PIB, los flujos de cartera recibidos), y variables globales (VIX, precio de las materias primas). Véase Andres-Escayola, E., 29
Molina, L. Pérez, J. y Elena Vidal (2025), How economic policy uncertainty spreads across borders: the case of Latin America, DT del Banco de Espafia 2529.



INFLACION EN AMERICA LATINA: COMPONENTES DE BIENES Y DE
SERVICIOS DE LA INFLACION SUBYACENTE

14 % variacion interanual

12 +

10 -

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

América Latina. Bienes subyacentes - == Ameérica Latina. Servicios

Fuente: estadisticas nacionales, Fondo Monetario Internacional y Banco de Espanfa. «
Nota: El agregado de América Latina esta definido como el agregado de Brasil, Chile, Colombia y México utilizando las ponderaciones del PIB (con paridad de poder de compra) del

Fondo Monetario Internacional. 20



PRIMEROS IMPACTOS DE LA GUERRA > 1. RESILIENCIA DE LA REGION EN 2025 E INICIO 2026

EL TONO DE LA POLITICA FISCAL TAMBIEN ES HETEROGENEO

PP
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Variacion del saldo publico primario estructural (b)

Fuente: : LSEG Datastream, JP Morgan, LatinFocus, FMI (avance del Fiscal Monitor de abril de 2026) y estadisticas nacionales.

% del PIB

3,5

a Tipos de interés oficiales reales calculados con la inflacién esperada a un afo, obtenida de las encuestas de los bancos centrales. Para diciembre de 2026 se calcula con los futuros de
los tipos de interés oficiales y la inflacion esperada a un afio obtenida de LatinFocus (marzo de 2026). Tipo de interés de equilibrio obtenido segun las estimaciones de los distintos

bancos centrales de la region.

-

b Diferencia del saldo estructural primario de un afio con respecto al anterior (obtenidos a partir del avance del Fiscal Monitor de abril de 2026 del FMI). Un aumento del saldo indica una 31

politica mas restrictiva y una disminucion indica una politica mas expansiva.



EXPORTACIONES DE MATERIAS PRIMAS Y BALANZA COMERCIAL
ENERGETICA EN 2025, EN % DEL PIB

% del PIB
® Importaciones de energia = Energia ® Agricultura ® Metales Balanza energia
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Fuente: LSEG Datastream, estadisticas nacionales y Banco de Espania. «
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RECAUDACION FISCAL RELACIONADA CON MATERIAS PRIMAS (a)

% PIBy del total de ingresos tributarios

12

10
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E Porcentaje del PIB, Media 2016-2023 m Porcentaje de los ingresos tributarios, Media 2016-2022

Fuente: CEPAL, Ministerios de Finanzas y estadisticas nacionales y LSEG Datastream. «
a Impuestos y royalties y en algun caso los dividendos de la empresa publica.
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DESCENSO DE LOS ARANCELES EFECTIVOS, SOBRE TODO EN BRASIL

ARANCEL PROMEDIO EFECTIVO
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Fuente: Global Trade Alert (GTA) y Banco de Espania.
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ELIMINACION DE ARANCELES A MATERIAS CRITICAS OTORGA UNA

%
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Fuente: Global Trade Alert (GTA) y Banco de Espanfia.
a. Productos de los que mas del 50 % de las importaciones proceden de fuera de la UE, el principal proveedor se indica entre paréntesis. El eje vertical muestra el porcentaje de

VENTAJA A MERCOSUR

PORCENTAJE DE IMPORTACIONES DE MATERIAS PRIMAS CRITICAS DE LA UE QUE PODRIAN PROCEDER DE

MERCOSUR (a)

Boro (TUR) I —

Nb-Ta-V (b) (BRA) Litio (CHL) Antimonio (TUR)

:

Niquel (BRA)

Cobre (BRA)

°
Vanadio (BRA)

/ Niobio (BRA)

Grafito natural (CHN)
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Arancel aplicado por la UE (%)

importaciones extra-UE de la UE que podrian ser cubiertas por Mercosur al entrar en vigor la eliminacion de sus aranceles del acuerdo UE-Mercosur. El eje horizontal representa el
arancel aplicado por la UE a competidores de Mercosur, entendidos como otros paises que exportan las mismas materias primas al mercado de la UE.
b. Mezcla de niobio, tantalio y vanadio.

-
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EL ACUERDO UE-MERCOSUR OTORGA VENTAJAS COMPETITIVAS A
AMBAS REGIONES FRENTE A TERCEROS

Arancel pre-acuerdo Arancel post-acuerdo Arancel pre-acuerdo Arancel post-acuerdo

Aranceles impuestos por Mercosur
Agricultura 9,1 1,1 f 9,2 ( 0,1
Manufacturas 1,0 11,5 1,4
Metales 0,6 12,8 0,8
Minerales , 0,1 0,4 0,0
Total 1,0 9,1 1,1
Aranceles impuestos por la UE
Agricultura , 6,3 6,2 3,7
Manufacturas ) 1,5 4,8 3,0
Metales , 0,0 1,0 0,0
Minerales , 0,0 0,0 0,0
Total 2,2 3,0 1,6

Fuente: Campos, Timini, Viani y Vidal (2026).




EL EMPLEO VINCULADO A LAS EXPORTACIONES DE AMERICA LATINA
A LA UE ES MAS CUALIFICADO QUE A OTRAS REGIONES

EXPORTACIONES DE ARGENTINA, BRASIL, CHILE, COLOMBIA, MEXICO Y PERU, 2023-2024
Numero de personas y porcentaje

EXPORTACIONES (% CUALIFICACION

Paises / Regiones EMPLEO

DEL TOTAL) BAJA MEDIA ALTA

Union Europea 4.271.475
Espana 636.293

América Latina y El Caribe 5.205.008

China 5.006.319

Estados Unidos 14.042.494
ASEAN 1.393.799
Resto del Mundo 7.619.389

Total 37.538.484

Fuente: CEPAL.
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PRIMEROS IMPACTOS DE LA GUERRA > FACTORES SOPORTE/AMPLIFICADORES
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Fuente: Microdatos de inversion directa del BeLab (Banco de Espafia), cuyo analisis se presenta por primera vez.

USO DE MICRODATOS PARA EL ANALISIS DE LA IED ESPANOLA

Porcentaje del nimero de empresas por tramos de

inversion media de las empresas
% numero de
empresas de |[ED
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Participacion en el stock total de IED por tramos de

inversion media por empresa

% stock total de
IED

La concentracion del stock
de IED en las grandes
empresas es algo menor
en América Latina que en
el resto del mundo.
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REFORMAS ESTRUCTURALES: ARGENTINA

Desviacion del PIB vs.
Reforma :
escenario base (pp)

Reduccién del 50% de aranceles a Bienes Tecnoldgicos 1,2

Liberalizacion comercial

Eliminacion aranceles a Bienes Tecnoldgicos

Aumento de la productividad en un 1,9%

Medidas de desregualcion

Aumento de la productividad en un 4,6%

Fuente: GTAP y OCDE
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