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En el primer semestre de 2025, la mayoria de las economias latinoamericanas se
comportaron segun lo previsto, con tasas de crecimiento cercanas a su potencial

En la primera mitad de 2025, la mayor parte de las economias latinoamericanas registraron tasas de crecimiento
en linea con las previsiones iniciales del afo, cercanas a su potencial (en torno al 2,5% para el conjunto de la
region de acuerdo con el FMI). Este comportamiento de la actividad estuvo respaldado por la resiliencia del
mercado laboral, con tasas de desempleo histéricamente bajas —especialmente en Brasil—, y por una politica
monetaria que, aunque sigue siendo restrictiva, ha mostrado cierta relajacion en varios paises.

No obstante, el crecimiento de la regiéon no esta siendo homogéneo (grafico 1.a). En el primer semestre del afo,
Meéxico experimentd una desaceleracion significativa y Argentina mostré menor dinamismo. Sin embargo, Brasil
siguid registrando un crecimiento elevado.

Las perspectivas para 2026 apuntan hacia tasas de crecimiento de alrededor del 2 % para la region, con varios
factores condicionantes. Entre los factores externos, destacan la incertidumbre sobre la politica econdmica de
Estados Unidos —especialmente en materia monetaria, comercial (fichas 6-9) y migratoria—, la debilidad de la
economia china y la volatilidad de los precios de las materias primas. A nivel interno, la limitada capacidad de
respuesta de la politica fiscal en algunos paises (fichas 19y 20) y la incertidumbre sobre el rumbo de las politicas
economicas, particularmente en México (grafico 1.b), podrian limitar el crecimiento.

Gréfico 1
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FUENTES: Banco de Espafa, LSEG Datastream, Consensus Forecasts y estadisticas nacionales.

a América Latina-5: Brasil, Chile, Colombia, México y Peru. Europa del Este: Bulgaria, Republica Checa, Hungria, Polonia y Rumania. Asia emergente:

India, Indonesia, Malasia, Filipinas y Tailandia. Todos los agregados ponderados por el PIB en PPP.
b Previsiones de crecimiento a largo plazo del FMI obtenidas del WEO de abril de 2025.
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indices de Economic Policy Uncertainty (EPU) se encuentran disponibles en el sitio web del Banco de Espafa.
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2 Lainflacion se muestra persistente y en algunos paises no se situaria en el intervalo
objetivo de sus bancos centrales a finales de 2025

En las cinco principales economias latinoamericanas con objetivo explicito, la inflaciéon se mantuvo estable en la
primera mitad de 2025, en torno al 4,3 % interanual (grafico 2.a). El componente de alimentos y el energético

redujeron su contribucién positiva. Sin embargo, la inflacion subyacente aumenté del 3,9 % en diciembre de
2024 al 4,7 % en agosto de 2025, impulsada tanto por los bienes como por los servicios.

El comportamiento fue desigual entre paises: todos registraron descensos en la tasa de inflacién, salvo Brasil,
donde se observé un repunte. Segun las encuestas de los bancos centrales (grafico 2.b), se prevé que la inflacion
se moderara en Brasil, Chile y Colombia, mientras que en México y Peru —los Unicos paises ya dentro del intervalo
objetivo— podria aumentar. En Brasil y Colombia, el rango meta solo se alcanzaria en 2026.

La mayoria de los bancos centrales consideran que los riesgos inflacionarios siguen sesgados al alza (salvo en
Peru, donde son neutros). Entre los sesgos alcistas destacan el desanclaje de expectativas, la persistencia de
la inflacidon subyacente, presiones salariales, politicas fiscales expansivas, fenédmenos climaticos, tensiones
geopoliticas y, especialmente, el impacto de las politicas comerciales y monetarias de Estados Unidos, que
podrian provocar depreciaciones de los tipos de cambio a pesar de la apreciacion observada en 2025.

Gréfico 2

2.a Inflacion en América Latina y contribuciones (a)
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FUENTES: LSEG Datastream y estadisticas nacionales.

a Agregado de Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.

b El objetivo de inflacion es del 3 % para los bancos centrales de Brasil, Chile, Colombia y México, y del 2 % para el banco central de Peru.
¢ Las expectativas de inflacién para 2025 y 2026 se obtienen de las encuestas realizadas por los bancos centrales.
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3 Se aprecia una gran divergencia en la orientacion de la politica monetaria:
endurecimiento en Brasil, recortes moderados en Chile, Colombia y Peru,
y relajacion significativa en México

— En 2025, los principales bancos centrales latinoamericanos con objetivo de inflacién han adoptado posturas de
politica monetaria diferentes (cuadro 1). Brasil continud con su ciclo de endurecimiento, incrementando los tipos
de interés oficiales en 225 pb durante la primera mitad del afo, en respuesta al repunte inflacionario, una
brecha de produccién positiva y la preocupacién sobre la sostenibilidad fiscal. Este ultimo factor se asocia a un
cierto desanclaje de las expectativas de inflacion a medio plazo. La comunicacion oficial sugiere que el ciclo de
subidas ha concluido, aunque los tipos se mantendrian elevados durante varios trimestres.

— Por el contrario, México redujo sus tipos en 250 pb, lo que refleja una moderacién de la inflacion y una actividad
econdémica menos dinamica, con recortes de 50 puntos principalmente, aunque los ultimos han sido de menor
magnitud. Chile, Colombia y Pert optaron por mantener sus tipos en la mayoria de las reuniones, realizando solo
recortes puntuales de 25 pb, lo que indica una postura cautelosa ante la evolucion de la inflacion y la actividad.

— Aescalainternacional, la Reserva Federal de Estados Unidos retomo en septiembre de 2025 su ciclo de relajacion
monetaria, mientras que el BCE pauso sus recortes de tipos tras la ultima bajada de junio y otras economias
emergentes, como India, Indonesia y Polonia, continuaron reduciéndolos. Estas decisiones globales condicionan
el margen de maniobra de los bancos centrales latinoamericanos y la evolucion de sus mercados financieros.

Cuadro 1
Cambios mensuales en los tipos de interés oficiales (pb) (a)

2024 2025 Tipo de interés
oficial (%)

E F M A M J J A S O N D E F M A M J J A

Brasil +100 +100 +50 +25 15,00
Chile 4,75
Colombia 9,25
México 7,50
Pert 4,25
Hungria 6,50
Polonia 4,75
India 215 -25 5,50
Indonesia +25 -25 -25 -25 -25 -25 -25 4,75
Area del euro 825 25 -25 25 -25 25 -25 825 2,00
EEUU - -25 -25 -25 4,00-4,25

FUENTE: LSEG Datastream.

a El color rojo indica endurecimiento de la politica monetaria; el color azul, relajacion de la politica monetaria, y la intensidad del color depende de la magnitud
de los movimientos.
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4 Los mercados financieros descuentan pocos movimientos en los tipos oficiales
en los proximos meses, muy condicionados por los desarrollos en Estados Unidos

— Hasta finales de 2026, los mercados de futuros descuentan movimientos limitados en los tipos de interés oficiales
en Ameérica Latina, con reducciones adicionales moderadas en México y el inicio de un ciclo de relajacion en Brasil
(grafico 4.a). Estas expectativas estan fuertemente condicionadas por la evolucion de la politica monetaria de la
Reserva Federal, que los mercados prevén que continuara relajandose en los préoximos trimestres.

— En este contexto, la politica monetaria se mantiene especialmente restrictiva en Brasil, con una diferencia
superior a 5 pp entre el tipo de interés real y el tipo neutral' estimado por el banco central. Colombia? y México
también presentan tonos restrictivos, aunque en México se ha suavizado de forma significativa en 2025. En
contraste, Chile y Peri mantienen un tono neutral (grafico 4.b). Esta configuracion refleja la cautela de los
bancos centrales ante la persistencia de riesgos inflacionarios y la elevada sensibilidad de los mercados
regionales a los desarrollos de Estados Unidos.

Grafico 4
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FUENTES: LSEG Datastream, J.P. Morgan, LatinFocus y estadisticas nacionales.

a Descontado por los mercados financieros (calculado como la media de los Ultimos cinco dias hasta el 25 de septiembre de 2025). No se incluyen
cifras de Pert y Rumania por la falta de disponibilidad de datos.

b Tipos de interés oficiales reales calculados con la inflacion esperada a un afio, obtenida de las encuestas de los bancos centrales. Para diciembre N
de 2025 y diciembre de 2026 se calculan con los futuros de los tipos de interés oficiales y la inflacion esperada a un afo obtenida de LatinFocus
(septiembre de 2025). Tipo de interés de equilibrio obtenido segun las estimaciones de los distintos bancos centrales de la region.

DESCARGAR

1 Eltipo de interés neutral o natural es aquel que prevalece cuando la actividad econémica se mantiene en su nivel potencial, y la inflacion se
mantiene estable en el nivel objetivo de la autoridad monetaria. Es una variable que se estima con una elevada incertidumbre.

2 En su dlitimo Informe de Politica Monetaria, el banco central de Colombia sefiala la posibilidad de que haya aumentado el tipo de interés
neutral de su economia, en parte asociado a un mayor riesgo fiscal.
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5 En general, los cambios en los tipos de interés oficiales serian coherentes
con la evolucion observada y esperada de la inflacion

— En la mayoria de los paises de la region, la evolucion de los tipos de interés oficiales se encuentra, en general,
en linea con la situacion ciclica de la actividad (brecha de produccién) y la evolucién observada de la inflacion
respecto a su objetivo (brecha de inflacién). En casi todos los paises, el producto no estaria muy alejado de su
nivel potencial (grafico 5.a), y la brecha de inflacién sigue siendo positiva (y elevada en el caso de Brasil y

Colombia), salvo en Peru, donde es negativa.

— La excepcion respecto a la brecha de produccién es Brasil, que la mantiene positiva. A pesar de ello y de la
elevada brecha de inflacion en ese pais, diversas reglas de Taylor (que también tienen en cuenta la evolucion
esperada para el PIB y la inflacién) sugeririan que la politica monetaria es excesivamente restrictiva, al situarse
el tipo de interés oficial claramente por encima del rango estimado para estas reglas de politica monetaria
(grafico 5.b). Ello podria estar ligado a la intencion del banco central de reforzar la confianza en el marco de

politica monetaria, dada la evolucion y perspectivas de sus cuentas publicas.

Grafico 5

5.a Brechas de produccion e inflacion en América Latina
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FUENTES: LSEG Datastream y bancos centrales.

a Diferencia entre la inflacién en el trimestre correspondiente y el objetivo de inflacion.

Rango 10-90 de reglas
de Taylor (c)

B Mediana de reglas
de Taylor (c)

M Tipos de interés oficiales

b La tendencia del PIB de cada economia se calcula utilizando el filtro de Hodrick-Prescott de dos bandas, con un pardametro de suavizacion de

1.600 y previsiones para el PIB hasta el cuarto trimestre de 2026.

¢ La combinacion de posibles valores para los coeficientes y para la inflacién (general, subyacente y expectativas a 12 meses) permite calcular un

conjunto de reglas de Taylor, cuya mediana y cuyo rango 10 %-90 % de la distribucion aparecen representados en el grafico.
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La imposicion de aranceles por parte de Estados Unidos fue desigual en América Latina

En abril, el Gobierno de Estados Unidos impuso un arancel general del 10 % sobre las exportaciones de la
mayoria de los paises latinoamericanos, excluyendo México. Posteriormente, se introdujeron nuevas medidas y
excepciones, que aun continuan en fase de negociacién (cuadro 2). En agosto, Brasil fue objeto de un arancel
del 50% sobre sus importaciones®, aunque con numerosas excepciones, mientras que México mantuvo una
estructura arancelaria diferenciada, con un arancel previo del 25%, que fue parcialmente reducido tras
negociaciones bilaterales.

— Como resultado de todo lo anterior, en la actualidad Brasil presenta el arancel efectivo promedio mas elevado

(80%). El resto de los paises de la region se sitlan en un rango de arancel efectivo entre el 5% y el 10%
(grafico 6.a). México, el pais de la region mas expuesto a la economia estadounidense, presenta un arancel
efectivo muy similar al del resto de América Latina, situado en torno al 9 %*. Al cierre del Informe, ninguno de los
seis paises analizados habia implementado medidas arancelarias de represalia sobre las importaciones
procedentes de Estados Unidos, lo que refleja una estrategia de contencién ante el nuevo entorno comercial®.

Grafico 6

6.a Arancel promedio efectivo (a)
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FUENTES: Banco de Espafia, The Budget Lab (Yale), US Census Bureau y WTO Tariff & Trade Data.

a Promedio ponderado de los aranceles aplicados por Estados Unidos a las importaciones de 2024, por pais y producto. Los productos sujetos
a regimenes arancelarios especificos se gravan conforme a los valores establecidos en sus respectivas disposiciones (cuadro 2). Los derivados
de metales (acero, aluminio, cobre) reciben un incremento ponderado segun su contenido metalico; al resto del contenido se le aplica el arancel
general. Vehiculos y partes reciben un incremento de 25 pp, con descuentos para productores que ensamblan en Estados Unidos (1/3 estimado).
A los paises con acuerdos comerciales vigentes se les asignan los niveles arancelarios estipulados en dichos tratados. Para México, se aplica un
arancel general del 25 %, excepto para los productos que cumplen con las reglas de origen del acuerdo de libre comercio entre Estados Unidos,
México y Canada (USMCA). La proporcion de productos exentos se estima utilizando datos del IMF Tracker y de la OMC.

b El porcentaje entre paréntesis es el peso de las exportaciones a Estados Unidos sobre el PIB de cada pais. El porcentaje de las exportaciones N
a Estados Unidos sobre el total de las exportaciones de cada pais representa un 8,4 % en Argentina, un 11 % en Brasil, un 15,2 % en Chile, un
28,1 % en Colombia, un 82,7 % en México y un 12,5 % en Perd. En ambos casos los datos corresponden al afio 2023.

DESCARGAR

3 La aplicacion de este arancel esta vinculada al juicio al expresidente brasilefio Jair Bolsonaro y a las tensiones diplomaticas entre ambos
paises.

4 Esto se debe a que los productos comercializados en el marco del tratado de libre comercio entre Estados Unidos, México y Canada
(USMCA) estan exentos de aranceles.

5 El Gobierno mexicano ha anunciado que impondra aranceles de hasta un 50 % a paises con los que no tiene tratado comercial, incluida
China.
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Cuadro 2
Aranceles aplicados por Estados Unidos a las importaciones procedentes de América Latina

Entrada en vigor

4-mar 7-mar 12-mar 3-abr 5-abr 3-may 4-jun 1-ago 6-ago 8-sep
Argentina +10% a todas
las
importaciones
Etcepa
| xcepciones:

Brasi R +0% para 1 iieacion
productos del todos[os anexo Il de la
anexo Il de la productos (n)- - Orden

- orden Ejecutivg
Chile +25% a las cjecltiva +25% a 14257 (i):
importaciones | 5 partes de * 39 nuevas
de vehiculos vehiculos (d). partidas
(). con arfal.ncel arancelarias
Colombia +25% a las especffico. + 50:? a las +50% a el
importaciones *Si>20% del importaciones ;
depacero Salor eos/o del R zrqdugtosd | . 8|vp§rtldas
eIy R aluminio y sus egva os del eliminadas.
derivados (c). - derivados (). °Pre (@)

Perd arancel aplica
solo al
contenido
no-EEUU.

México +25% a 0% a USMCA +25%alas  Véasenota(e) +25%a

todas las (a). importaciones partes de
importaciones, +10% a de vehiculos vehiculos (solo
incluidos potasa (a). (solo a la parte a la parte no
productos +10% a no originaria originaria de
conformes al  energia (b). de EEUU) (d). EEUUV) (d).
acuerdo

USMCA (a).

FUENTES: WTO Tariff & Trade Data, Casa Blanca, Federal Register y US Customs and Border Protection.

a Orden Ejecutiva 14194, de 1 de febrero de 2025 (Imposing Duties to Address the Situation at Our Southern Border), y Orden Ejecutiva 14198, de 3 de febrero
de 2025 (Progress on the Situation at Our Southern Border). Nota: El acuerdo USMCA hace referencia al tratado de libre comercio entre Estados Unidos, México
y Canada.

Orden Ejecutiva de 6 de marzo de 2025 (Amendment to Duties to Address the Situation at Our Southern Border,).

Proclamacion 10896, de 10 de febrero de 2025 (Adjusting Imports of Steel into the United States).

Proclamacion 10908, de 26 de marzo de 2025 (Adjusting Imports of Automobiles and Automobile Parts into the United States).

Orden Ejecutiva 14257, de 2 de abril de 2025 (Regulating Imports with a Reciprocal Tariff to Rectify Trade Practices that Contribute to Large and Persistent
Annual United States Goods Trade Deficits). Para México se establece un arancel reciproco del 12 % para productos no conformes con el tratado USMCA en
caso de que las drdenes ejecutivas 14194 y 14198 queden derogadas.

Proclamacion 10947, de 3 de junio (Adjusting Imports of Aluminum and Steel into the United States).

Proclamacion 10962, de 30 de julio de 2025 (Adjusting Imports of Copper into the United States).

Orden Ejecutiva 14323, de 30 de julio de 2025 (Addressing Threats to the United States by the Government of Brazil).

Orden Ejecutiva 14346, de 5 de septiembre de 2025 (Modifying the Scope of Reciprocal Tariffs and Establishing Procedures for Implementing Trade and
Security Agreements).
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7 De momento, no parece apreciarse un impacto adverso significativo de la nueva
situacion sobre las importaciones desde Estados Unidos

— Hasta el momento, la evolucion de las importaciones de América Latina desde Estados Unidos no parece
mostrar un impacto negativo directo significativo tras la reciente subida de aranceles. Los primeros datos
evidencian un reajuste en los flujos comerciales de Estados Unidos, con una fuerte caida de las importaciones
desde China —que enfrenta un arancel efectivo del 40 % — y un aumento de las compras a otras regiones, como
Asia emergente (excluyendo China) y América Latina (grafico 7.a).

— Dentro de la regidn, la respuesta ha sido heterogénea: las exportaciones de Argentina, Chile, Colombia y Peru
han crecido a un ritmo mas elevado, posiblemente debido a un adelanto de operaciones ante la amenaza de
nuevos aranceles, mientras que Brasil y México han registrado un crecimiento interanual mas moderado de sus
envios.

— Aunque por ahora no se observa un efecto negativo directo, las politicas comerciales mas restrictivas de Estados
Unidos podrian generar impactos indirectos adicionales, especialmente a través de su influencia sobre China,
que se ha convertido en un socio estratégico para América Latina tanto en la compra de materias primas como
en la integracion en cadenas globales de valor.

Gréfico 7

7.a Crecimiento interanual de las importaciones totales de Estados Unidos, por pais de origen (a)
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FUENTE: Trade Data Monitor.

a Las series han sido ajustadas estacionalmente mediante métodos estandar para eliminar fluctuaciones periédicas y permitir comparaciones

consistentes a lo largo del tiempo. N
b Agregado de Argentina, Chile, Colombia y Peru, ponderado por el PIB en PPP.
¢ Agregado de Corea, Filipinas, India, Indonesia, Malasia, Tailandia y Vietnam.
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8 Las simulaciones apuntan a un potencial mayor efecto adverso de los aranceles
en México en comparacion con el resto de la region

— Dado que los datos de alta frecuencia aun no reflejan claramente el impacto de los nuevos aranceles
estadounidenses sobre la regidn, se ha realizado una simulacion para estimar sus posibles efectos. El escenario
considera la imposicion permanente de los aranceles efectivos medios aprobados hasta la fecha, comparando
los resultados con un escenario base en el que se mantienen los aranceles vigentes en 2024.

— Segun esta simulacion (grafico 8.a), México seria el pais mas afectado de las principales economias de la region,
a pesar de enfrentar un arancel efectivo similar al del resto de América Latina, con una caida acumulada mas
intensa de la actividad econdomica después de tres afios y un aumento mas pronunciado de la inflacién. Esto se
explica por su elevada exposicién a Estados Unidos®. El efecto inflacionario se veria amplificado por la
depreciacion del tipo de cambio, aunque se corregiria gradualmente gracias a una politica monetaria mas
restrictiva. En contraste, el impacto acumulado en Brasil seria menos grave, pese a enfrentar un arancel efectivo
elevado (30 %), debido a su menor grado de apertura comercial y menor dependencia de la economia
estadounidense.

— Cabe senalar que estas simulaciones estan sujetas a un alto grado de incertidumbre, tanto por la posibilidad de
futuras negociaciones que modifiquen los aranceles como por el efecto de no considerar ciertos canales de
impacto econdmico’ y los aranceles sobre importaciones indirectas®.

Grafico 8

8.a Impacto sobre el PIB y la inflacién de un escenario de politicas comerciales mas restrictivas a escala global (a)
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FUENTES: Banco de Espafia, The Budget Lab (Yale), US Census Bureau y OMC.

a Se simula un aumento del arancel efectivo segun los acuerdos arancelarios anunciados hasta septiembre de 2025 (cuadro 2). Para la simulacion se
emplea el modelo NiIGEM, bajo el supuesto de que los agentes econédmicos poseen expectativas racionales y que las politicas monetarias y fiscales
de cada pais responden de manera enddégena.

=
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6 Las exportaciones mexicanas al pais vecino representan cerca del 27 % de su PIB.

7 Los aranceles pueden reconfigurar las cadenas globales de suministro internacionales y pueden afectar a los mercados financieros y la
inversion.

8 Para evitar que el desvio de comercio facilite la llegada de productos chinos de forma indirecta a través de otros paises, Estados Unidos
también impuso aranceles a las importaciones segun el origen del valor afadido. Este modelo tampoco incorpora el posible impacto del
reciente anuncio de México sobre el incremento de aranceles a las importaciones provenientes de paises con los que no mantiene acuerdos
comerciales, como China.
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De acuerdo con las simulaciones disponibles, algunos sectores se verian particularmente
afectados por los aranceles

— Las medidas comerciales adoptadas por Estados Unidos han afectado de forma desigual a sectores sensibles

en América Latina, con implicaciones relevantes para varios paises. Se ha realizado una simulacion® para estimar
sus posibles efectos sobre la produccion de los sectores méas expuestos en América Latina'®.

— En Meéxico, el arancel del 25% sobre vehiculos y componentes afectaria directamente a la fabricacion de

transporte, un sector clave en sus exportaciones a Estados Unidos. Por el contrario, los sectores de productos
informaticos y eléctricos muestran un comportamiento positivo a pesar de su elevada exposicion al mercado
estadounidense''. Esto podria explicarse por la aplicacién de un arancel reducido, que le otorga una ventaja
comparativafrente acompetidores de otros paises. En Brasil, el incremento arancelario perjudicaria especialmente
a los sectores mas expuestos a Estados Unidos, como el de fabricacion de transporte, el metaltrgico y el
maderero. En Chile, el arancel del 50 % sobre el cobre afectaria a un recurso estratégico, aunque la exclusion
del cobre refinado'? mitigaria parcialmente el efecto. En Pert, la metalurgia sufriria una fuerte caida de la
produccidn pese a su menor exposicion relativa (grafico 9.a).

Grafico 9

9.a Impacto sobre la produccion sectorial de un escenario de politicas comerciales mas restrictivo a escala global (a)
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FUENTES: Banco de Espanfa, The Budget Lab (Yale), US Census Bureau y OMC.

a

b

Se simula un aumento del arancel efectivo segun los acuerdos arancelarios anunciados hasta septiembre de 2025. Se incluyen todas las medidas
anunciadas, aunque algunas no estan todavia en vigor o no han sido confirmadas por ambas partes del acuerdo. El impacto se estima sobre la
produccion sectorial calculado a partir de agrupaciones de actividades econdmicas segun la clasificacion CNAE transcurrido un afio desde el
aumento, utilizando el modelo ONKIO.
Desviaciones respecto del escenario base, considerando los aranceles sectoriales en vigor durante 2024.
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1
12

Se utiliza un modelo neokeynesiano multipais con heterogeneidad sectorial y redes de produccion tanto nacionales como internacionales
(ONKIO) para captar los shocks del lado de la oferta. Para mas detalles, véase Pablo Aguilar, Rubén Dominguez-Diaz, José-Elias Gallegos
y Javier Quintana. (2025). “The Transmission of Foreign Shocks in a Networked Economy”. Documentos de Trabajo, Banco de Espana. De
proxima publicacion.

El escenario considera la imposicién permanente de los aranceles efectivos medios aprobados hasta la fecha, comparando los resultados
con un escenario base en el que se mantienen los aranceles vigentes en 2024.

Alrededor del 50 % de sus exportaciones se dirigen a Estados Unidos.

Representa el 40 % de sus exportaciones a Estados Unidos.
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10 Estados Unidos ha endurecido sus politicas migratorias, lo que podria afectar

negativamente a los envios de remesas a la region

— El endurecimiento de la politica migratoria en Estados Unidos se ha materializado en un refuerzo de los controles

fronterizos, una mayor vigilancia en centros de trabajo y la intensificacion de operativos de retorno. Ante la ausencia
de datos oficiales recientes sobre los flujos migratorios, se recurre a indicadores adelantados. Asi, durante el
primer semestre de 2025, el nUmero de migrantes interceptados en la frontera sudoeste ha descendido de forma
significativa'®, mientras que las deportaciones han aumentado. Como resultado de lo anterior, en el primer semestre
de 2025 Estados Unidos habria registrado una caida de trabajadores extranjeros que se cifra en torno a un millén de
personas'*. Esta dindamica migratoria negativa ha afectado especialmente a mexicanos y centroamericanos, que,
junto con el resto de los latinoamericanos, representan cerca de la mitad de los inmigrantes en el pais®.

El principal canal de transmision a corto plazo de estos cambios hacia las economias latinoamericanas es el de las
remesas, cuya evolucion reciente ha sido heterogénea. En Centroamérica y la Republica Dominicana (CARD)'S, las
remesas crecieron un 18,5 % interanual hasta agosto, impulsadas por el adelanto de envios ante el riesgo de
deportacion, mientras que en México se registrd una caida interanual del 5,8 % hasta agosto, atribuida a la menor

incorporacién de migrantes mexicanos al mercado laboral estadounidense y a la depreciacion del délar'” '8,

— Adicionalmente, otro cambio en la legislacion estadounidense podria afectar a las remesas enviadas desde ese

pais: a partir del 1 de enero de 2026 las remesas enviadas en efectivo se veran gravadas por un impuesto del
1 %9 (recuadro 1). No obstante, la SECMCA estima que este gravamen reduciria las remesas a Centroamérica
y la Republica Dominicana en tan solo un 0,37 % a corto plazo y un 1,21 % acumulado a largo plazo para los
remitentes sujetos al impuesto®. Otro ejercicio empirico realizado por el CEMLA?' también indica que el impacto
agregado seria limitado, ya que existen mecanismos para evitar el gravamen, como el uso de cuentas bancarias
o tarjetas de débito, incluso entre migrantes indocumentados.

Las remesas son importantes para la evolucion macroecondmica de México y para su inclusién financiera, aun
limitada en el pais (recuadro 2). Actualmente, las remesas representan el 3,5% del PIB y constituyen un canal
fundamental para facilitar el acceso al crédito. La evidencia muestra que una reduccion del 10 % en las remesas
recibidas se asocia con una caida del 1,8 % en el saldo de crédito al consumo, efecto que se concentra en los
segmentos de mayor calidad crediticia. Ademas, las remesas contribuyen a reducir la morosidad, especialmente
en los créditos de menor calidad y entre las mujeres. Por tanto, una disminucién sostenida de estos flujos podria
amplificar los riesgos para la estabilidad financiera y limitar el acceso al crédito de los hogares mas expuestos.

13
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Desde mas de 100.000 interceptados en julio de 2024 hasta 7.800 en julio de 2025 (US Customs Border Protection).

Census Bureau Data y Kramer y Passel (2025).

Kramer y Passel (2025).

En paises como Honduras y Nicaragua, las remesas representan hasta una cuarta parte del PIB.

Seguin BBVA (2025), los migrantes mexicanos en situacion irregular, que en su mayoria llevan muchos afios en Estados Unidos, tienden a
enviar menos remesas que los recién llegados (que tienen un mayor temor a ser deportados y adelantan sus envios de remesas) y ademas
representan una proporcion decreciente entre los nuevos flujos migratorios latinoamericanos.

Otro factor que podria estar detras de esta evolucion mas negativa de las remesas en México es la estrecha colaboracion y el intercambio
oportuno de informacion entre los Gobiernos de Estados Unidos y México para implementar sistemas financieros con sdlidos controles
contra el lavado de dinero en relaciéon con el trafico ilicito de opioides. En ese contexto, cabe entender la prohibicion por parte del
Departamento del Tesoro estadounidense en junio de las transferencias de fondos de tres instituciones financieras con sede en México.
Esta disposicion de la ley, conocida como One Big Beautiful Bill Act, entrara en vigor en enero de 2026 y establece un impuesto del 1%
sobre las remesas realizadas en efectivo, mediante giros postales o cheques de caja, enviadas desde Estados Unidos a otros paises. Es
decir, este impuesto no afecta a las transferencias realizadas desde cuentas bancarias abiertas en Estados Unidos ni con tarjetas de
crédito o débito emitidas en ese pais. Esta medida afectara principalmente a personas migrantes que no disponen de acceso al sistema
bancario estadounidense, incluyendo a quienes tienen residencia permanente legal o visados temporales, ya que son mas propensos a
utilizar métodos de envio en efectivo, que si estan sujetos al impuesto.

Badilla Barrantes y Silva Izaguirre (2025).

Cervantes Gonzalez y Ortega (2025).
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A pesar del contexto de incertidumbre, se sigue observando una mejoria generalizada
de los mercados financieros de la region

— Los mercados financieros latinoamericanos tuvieron un comportamiento muy favorable tras los anuncios
arancelarios del 2 de abiril. Esta fue también la tendencia en el resto de las regiones emergentes: apreciacion de
las monedas —inferior en Asia por el comportamiento de la India—, subidas de los indices bursatiles —en
menor cuantia en Brasil— y descensos de los tipos de interés a largo plazo en moneda local y de los diferenciales
soberanos (graficos 11.ay 11.b).

Este comportamiento favorable se produce en un contexto en el que las correlaciones tradicionales entre la

evolucion del ddlar y las principales variables financieras de los paises emergentes se han debilitado. Asi, en
2025 se han observado simultaneamente un aumento de las primas de plazo en Estados Unidos, una apreciacién
de las monedas emergentes y una reduccion de sus diferenciales soberanos. Este conjunto de dinamicas ha
configurado, por el momento, un shock de riesgo global favorable para las economias emergentes. Asimismo,
el comportamiento de los mercados financieros emergentes no parece estar incorporando un escenario de
fragmentaciéon comercial.

Grafico 11

11.a Tipos de cambio e indices bursatiles
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11.b Tipos de interés de la deuda publica a largo plazo en moneda local y diferenciales soberanos
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FUENTES: Banco de Espafia, LSEG Datastream y estadisticas nacionales. Ultimo dato: 25 de septiembre de 2025.

a Media simple de Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.
b Media simple de la Republica Checa, Polonia y Hungria.

¢ Media simple de China, Corea, Filipinas, India, Indonesia, Malasia y Tailandia.

DESCARGAR

BANCO DE ESPANA

16

INFORME DE ECONOMIA LATINOAMERICANA

SEGUNDO SEMESTRE DE 2025


http://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/InformeEconomiaLatinoamericana/2025/S2/Graficos/Fich/A252S_EconomiaLatinoamericana_G11.xlsx

Editorial Informe Recuadros
I

Volver al indice

12 El riesgo global y el cambio en la percepcion de las condiciones de Estados Unidos
contribuyeron a apreciar las divisas de la region a partir de abril

— Desde enero hasta principios de abril de 2025, las monedas latinoamericanas se apreciaron de forma significativa
con relacion al dolar estadounidense; destaca el real brasilefio, con un avance superior al 8 %. Esta tendencia
continud, aunque con menor intensidad, en los meses siguientes, salvo en el caso del peso chileno, que se vio
afectado por el anuncio de un programa de acumulacion de reservas internacionales por parte de su banco
central (grafico 12.a).

— Laapreciacion de las divisas estuvo impulsada por las condiciones de Estados Unidos (grafico 12.b): inicialmente,
los mercados anticipaban un shock macroeconomico y otro de politica monetaria positivos en dicho pais,
aunque, tras el anuncio de aranceles por parte de Estados Unidos (2 de abril), el optimismo sobre la evolucion
macroecondmica se debilité y los mercados financieros descontaron una politica monetaria algo mas laxa. La
reduccion del riesgo local de la mayoria de los paises de la regidon contribuyé a fortalecer sus monedas. A partir
de abiril, la configuracion de un shock de riesgo global favorable para las economias emergentes apoy¢ la
apreciacion de las divisas latinoamericanas, mientras que el aumento del riesgo local de Chile y México tendio
a depreciar sus monedas.

Gréfico 12

12.a Tipos de cambio frente al ddlar

Base 100 = octubre 2024
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FUENTES: Banco de Espafia y LSEG Datastream.

a Descomposicion de las variaciones en el tipo de cambio frente al ddlar estimadas a partir de un modelo VAR bayesiano con el tipo de interés a
corto y largo plazo y la bolsa de cada pais, la de Estados Unidos, el diferencial de los tipos de interés a largo plazo frente a Estados Unidos y X
el tipo de cambio, y los precios de las materias primas (variable exdgena). La identificacion se realiza mediante restriccion de signos. Distingue
entre riesgo global y riesgo local, siendo el ultimo el que afecta tan solo a la bolsa local y no a la de Estados Unidos.
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13 Lareduccion del riesgo local rebajo los tipos de interés a largo plazo en moneda local

— Durante el periodo examinado, los tipos de interés a largo plazo en moneda local descendieron en la mayoria de
los paises latinoamericanos, con una caida mas marcada a partir del 2 de abril (grafico 13.a).

— Este movimiento fue impulsado tanto por la mejora de las condiciones en Estados Unidos y el entorno global
como por la contencion del riesgo local en la region. México constituyo la excepcion a partir de abril de 2025,
dado que los tipos de interés no experimentaron descensos significativos, lo que refleja una mayor percepcion
de riesgo local (grafico 13.b). Esta evolucién pone de manifiesto la sensibilidad de los mercados financieros
regionales a los cambios en el riesgo local y global, asi como la importancia de la estabilidad politica y economica
para la evolucion de los tipos de interés.

Grafico 13

13.a Tipos de interés a largo plazo en moneda local

% Anuncio de aranceles
16 Elecciones en EEUU del 2 de abril M Brasil
14 ﬂN v V'V g 3.\ B S e O o B México
12 ™ R R Chile
MTVTN—— Il Colombia
10 #: S e N ]
A A _~_h“-. M Peru
8
= o e et S S S
6 : -

4 1 1 1 1 1 1 1 1 1
oct-24 nov-24 dic-24 ene-25 feb-25 mar-25 abr-25 may-25 jun-25 jul-25 ago-25 sep-25
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FUENTES: Banco de Espafia, LSEG Datastream y estadisticas nacionales.

a Descomposicion de las variaciones en el tipo de interés a largo plazo en moneda local a partir de un modelo VAR bayesiano con el tipo de interés a
corto y largo plazo y la bolsa de cada pais, la de Estados Unidos, el diferencial de los tipos de interés a largo plazo y el tipo de cambio, y los precios
de las materias primas (exdgena). La identificacion se realiza mediante restriccion de signos. Se distingue entre riesgo global y riesgo local, siendo el
ultimo el que afecta a la bolsa local y no a la de Estados Unidos.
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14 Se mantienen las entradas de capitales de cartera

— Se mantienen los flujos de entrada de capitales de cartera en la region, en contraste con lo observado en Asia,
hasta acumular casi 2,5 puntos de PIB en 2024 y los ocho primeros meses de 2025 (grafico 14.a).

— Esto puede derivarse en buena medida de que la rentabilidad de las operaciones de carry trade® siguieron

siendo en América Latina de las mas atractivas del conjunto de los paises emergentes, especialmente en el caso
de Brasil (grafico 14.b).

Gréfico 14

14.a Flujos de capitales de cartera
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14.b Indicador de rentabilidad de las operaciones de carry trade (a)
1,0 M Brasil
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FUENTES: Banco de Espafia, IIF y LSEG Datastream. Ultimo dato: 25 de septiembre de 2025 (carry trade) y agosto de 2025 (flujos de capitales).

N
a Calculado como el cociente entre el diferencial de tipos de interés de los depdsitos a un mes en moneda nacional y en ddlares y la volatilidad del
tipo de cambio de cada moneda frente al ddlar.
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22 El carry trade es una estrategia que pretende aprovechar el diferencial de tasas de interés entre economias con mercados amplios y

profundos, tomando prestado en la moneda con un tipo de interés mas bajo para comprar activos en el pais con tipos de interés mas
elevados.
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15 Se observa una alta vulnerabilidad de América Latina ante la evoluciéon del ddlar

y los tipos de interés estadounidenses

— Laregion sigue teniendo una elevada exposicion al ddlar, lo que incrementa su sensibilidad ante cambios en las
condiciones financieras internacionales. Asi, una depreciacion del délar —como en la actualidad— reduciria el
valor de los activos de la region en ddlares, mientras que una apreciacion abrupta del délar o un aumento
inesperado de los tipos de interés en Estados Unidos pueden traducirse en tensiones de liquidez, encarecimiento
del servicio de la deuda y dificultades de acceso a financiacion externa. El recuadro 3 analiza la red de seguridad
financiera de América Latina en tiempos de incertidumbre global.

— Las tenencias de deuda publica estadounidense han repuntado ligeramente en 2024 y 2025, y se han situado en
torno a 9 puntos del PIB (grafico 15.a). La region continda emitiendo deuda en los mercados internacionales
en dolares (90 % del total) (panel izquierdo del grafico 15.b). Aunque la mayor parte de la deuda de agentes
privados y Gobiernos esta denominada en moneda local, América Latina presenta una de las mayores proporciones
de deuda en dolares (panel derecho del grafico 15.b), lo que refuerza su vulnerabilidad ante shocks externos y
subraya la importancia de fortalecer los mecanismos de gestion de riesgos para preservar la estabilidad financiera.

Grafico 15

15.a Tenencias de bonos del Tesoro de Estados Unidos
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FUENTES: Departamento del Tesoro de Estados Unidos, Dealogic e IIF. Ultimo dato: junio de 2025 (Treasury International Capital), septiembre de

2025 (emisiones) y primer trimestre de 2025 (deuda).

a Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru.

b Hong Kong, India, Indonesia, Corea, Malasia, Singapur, Tailandia.

¢ Republica Checa, Hungrifa, Israel, Polonia, Rusia, Arabia Saudi, Turquia, Ucrania.
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16 Los precios de las principales materias primas de exportacion de la region registraron
tendencias divergentes

— Las tensiones geopoliticas de Oriente Medio y el aumento de las barreras arancelarias han afectado
significativamente a los precios de las materias primas, especialmente del petrdleo, al reducir las perspectivas
de crecimiento global y, por tanto, la demanda. Ademas, la nueva ley presupuestaria de Estados Unidos, que ha
resultado no ser tan desfavorable para el uso de energias renovables como se estimaba —por ejemplo, no
introduce impuestos a estas y prevé una retirada de subvenciones al uso de renovables mas gradual de lo
esperado—, también ha influido en la evolucidn reciente del precio del petrdleo.

— Eneste contexto, los precios de las principales materias primas de exportacion de la region registraron tendencias
divergentes, con una subida notable en el caso de la soja (4,8 % entre enero y agosto) y los minerales metalicos
hasta el dia 2 de abril (11,6 %), una estabilizaciéon posterior —lo que explicaba en parte la apreciacién de las
divisas de Brasil, Chile y Peru— y una elevada volatilidad del precio del petréleo, que acumula una caida del
10 % desde el 2 de abril (grafico 16.a).

Grafico 16

16.a Precios de las principales materias primas de exportacion de la regién
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FUENTE: LSEG Datastream. Ultimo dato: 25 de septiembre de 2025.
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17 El crédito se desacelera por la caida de la demanda y la restriccion de las condiciones
de financiacion en los segmentos de consumo e hipotecas

— En América Latina, el crecimiento del crédito real se desaceleré durante el periodo analizado, convergiendo en
todos los segmentos hacia tasas interanuales cercanas al 5% para el agregado regional (grafico 17.a). Esta
moderacion fue mas acusada en los paises donde el ciclo de relajacidon monetaria se ralentizé o se revirtié hacia
un endurecimiento, como Brasil. En México, la incertidumbre sobre la evolucién de la actividad, derivada de los
aranceles impuestos por Estados Unidos, contribuyd a una menor expansion del crédito.

— Se prevé que la desaceleracion continuara a corto plazo, ya que las condiciones crediticias se han restringido
sustancialmente en el segmento de empresas, al tiempo que la demanda de crédito percibida sigue reduciéndose
(gréfico 17.b). Este entorno refleja la cautela de los agentes financieros y la sensibilidad del crédito a los cambios

en las condiciones macroeconémicas y comerciales.

Grafico 17

17.a Variaciones del crédito real al sector privado no financiero en América Latina (a)
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FUENTES: Banco de Espafia, LSEG Datastream y estadisticas nacionales. Ultimo dato: junio de 2025 (crédito) y segundo trimestre de 2025

(encuestas).

a Agregado de Brasil, Chile, Colombia, México y Pert con PIB en paridad de poder de compra.

b Agregados calculados con ponderaciones del PIB en paridad de poder de compra.
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18 Las tensiones bancarias se muestran contenidas, pero persisten riesgos especificos
en la region

— Los indicadores de tension del sector bancario latinoamericano se mantuvieron contenidos durante el periodo
analizado. Los préstamos de dudoso cobro comenzaron a disminuir en la mayoria de los paises, reflejando una
mejora en la calidad crediticia, salvo en Brasil, donde el ciclo de crédito estd mas avanzado (grafico 18.a).
Asimismo, las probabilidades de registrar una crisis bancaria en los proximos trimestres se han reducido y
permanecen alejadas de los umbrales de referencia (grafico 18.b).

— No obstante, los bancos centrales de la region identifican varios riesgos para la estabilidad de sus sistemas
financieros. Entre ellos destacan la incertidumbre externa y su posible repercusion sobre las condiciones de
financiacion, asi como riesgos idiosincrasicos: el elevado coste del servicio de la deuda para los hogares en
Brasil, la posibilidad de retiradas de fondos de las administradoras de pensiones en Per(, y una mayor
materializacion de riesgos climaticos en Brasil y México (esquema 1).

Grafico 18

18.a Préstamos de dudoso cobro (a)
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FUENTES: Banco de Espana, LSEG Datastream y estadisticas nacionales. Ultimo dato: julio (préstamos de dudoso cobro) y segundo trimestre de
2025 (indicador adelantado de crisis).

a Porcentaje del total de préstamos otorgados. Los puntos muestran el promedio histdrico (2015-2024) para cada tipo de préstamo y cada pais.

b Probabilidad de situarse en un estado vulnerable estimada a partir de un modelo de probabilidad logistico para crisis bancarias con variables
preseleccionadas segun la emision de sefiales correctas seis trimestres antes de una crisis (umbral de una curva ROC). N

¢ Elumbral se define como el percentil a partir del cual el indicador sintético ha conducido a crisis bancarias. Véase Irma Alonso-Alvarez y Luis Molina.
(2023). “How to foresee crises? A new synthetic index of vulnerabilities for emerging economies”. Economic Modelling, 125(106304).
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19 Larecuperacion fiscal es desigual en los distintos paises, con superavit en México

y deterioro en Brasil y Colombia

— Tras dos afos consecutivos de deterioro del saldo estructural primario de las principales economias
latinoamericanas, se espera una mejora en 2025, impulsada por el fuerte superavit de México y la reduccion del
déficit en el resto de los paises (grafico 19.a). Esta tendencia positiva podria prolongarse en los préoximos anos,
salvo en Pery, donde el déficit se mantendria cercano al 1 %. Sin embargo, la trayectoria proyectada es menos

favorable que la estimada por el FMI en 2024.

En Brasil, se prevé un aumento del déficit publico, que podria alcanzar el 7,9% del PIB (grafico 19.b),
principalmente por el mayor pago de intereses de la deuda. En Colombia, las previsiones del FMI son mas
optimistas que las del consenso de analistas, ya que no incorporan la reciente suspension de la regla fiscal entre
2025 y 2027, lo que incrementa significativamente el déficit proyectado. Esta decision ha tenido repercusiones
en la percepcion crediticia del pais: en junio de 2025, Moody’s rebajé la calificacion a Baa3 —el nivel mas bajo
dentro del grado de inversion— y Standard & Poor’s la redujo a BB, por debajo del grado de inversion.

Grafico 19
Saldo estructural primario y previsiones de saldo presupuestario de las Administraciones Publicas en América Latina

19.a Saldo estructural primario. WEO de abril de 2025
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FUENTES: FMI, Consensus Forecasts y los objetivos de los Gobiernos.

a Agregado de Brasil, Chile, Colombia, México y Peru, ponderado por el PIB en PPP.
b El objetivo de Brasil es un saldo primario del 0 % con un margen simétrico de 0,25 pp. El objetivo de grafico se obtiene como la prevision del pago de
intereses del WEO de abril de 2025 que se suma al objetivo del saldo primario. Para Chile, se toma el dato del Informe de finanzas publicas del

segundo trimestre de 2025. Para Colombia, el objetivo es la prevision para el sector publico no financiero del Marco Fiscal de Mediano Plazo 2025. N\
Para México, son los requerimientos financieros del sector publico del documento de «Pre-Criterios de 2026». Para Peru, proviene del Informe de

Programacion Multianual Presupuestaria 2025-2027.
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20 Destaca el elevado nivel de endeudamiento de Brasil

— La deuda publica de Brasil alcanzé el 87,3 % del PIB en diciembre de 2024 y se situé muy por encima de los
niveles registrados en el resto de las principales economias latinoamericanas: Colombia (61,3 %), México
(58,4 %), Chile (42 %) y Peru (32,8 %)?%. Sin embargo, el peso de la deuda publica en moneda extranjera sobre
el total de deuda publica es significativamente bajo en Brasil (6 %), en comparacion con Peru (46 %), Chile
(36 %), Colombia (34 %) y México (16 %), lo que reduce su exposicion al riesgo cambiario.

— Las simulaciones sobre la evolucion de la deuda publica para Brasil y Colombia reflejan un empeoramiento en
2036, debido principalmente al mayor déficit estructural primario esperado para 2026. En el caso de Brasil, la
deuda seguiria una trayectoria ascendente, alcanzando alrededor del 110 % del PIB en 2036. Para Colombia,
esta se reduciria mas lentamente (hasta el 55 % del PIB en 2036) si se considera la mayor acumulacién de deuda
contemplada por el Gobierno en el Marco Fiscal de Mediano Plazo 2025, en consonancia con un déficit publico
mas elevado (graficos 20.a 'y 20.b).

Gréfico 20
Proyecciones de evolucion de la deuda publica en la proxima década (a)
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FUENTES: Banco de Espafia, LSEG Datastream, FMI y Banco Mundial.

a Se toma como base la deuda de WEO del FMI de abril de 2025 y se aplica en diferencias el incremento esperado de la deuda estimado por el

Gobierno que es compatible con la nueva senda de déficit publico del Marco Fiscal de Mediano Plazo 2025. N
b El Gobierno tiene como objetivo un saldo primario nulo para 2025 y del 0,25 % del PIB para 2026. La diferencia con la previsién del FMI se aplica
como menor deuda en 2025 y 2026.
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21 La economia argentina crecio a un ritmo muy moderado en el primer semestre de 2025,
mientras que la inflacion continiia en descenso y se mantiene el superavit fiscal

— La actividad econdémica en Argentina se desaceleré en el primer semestre de 2025, tras el fuerte repunte
experimentado en la segunda mitad de 2024 (grafico 21.a). Esta moderacion del ritmo de crecimiento se debio,
en gran parte, al estancamiento de los salarios reales y al aumento de los tipos de interés reales, factores que
contrajeron el consumo privado y la inversion. Asimismo, las exportaciones, que el afio anterior habian sido el
principal motor del crecimiento, registraron una caida en este periodo, lo que debilitdé aun mas la contribucion
del sector externo a la actividad econdmica. Por el lado de la oferta, el Gobierno ha continuado aplicando
reformas estructurales orientadas a mejorar la competitividad de la economia (cuadro 3).

— La inflacion siguid manteniendo su tendencia descendente, hasta situarse en el 1,9% en agosto de 2025
(grafico 21.b). Sin embargo, persisten riesgos al alza relacionados con la evolucion del tipo de cambio y de los
precios de bienes y servicios regulados y subsidiados.

— El Gobierno acumulé un superavit primario del 1% en la primera mitad de 2025, una trayectoria similar a la de
2024 (1,2 %), gracias a un menor gasto publico (dados los recortes en la inversion publica y en las transferencias
alas provincias), la reduccioén del tamafio del sector publico, y la disminucion progresiva de subsidios en sectores
como la energia, el transporte y el agua.

Gréfico 21
Actividad econémica e inflacion de Argentina
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FUENTES: LSEG Datastream y estadisticas nacionales.

a Elindice EMAE (estimador mensual de actividad econdmica) es un indice de actividad econdmica publicado por el Instituto Nacional de Estadisticas N\
y Censos de Argentina (INDEC). La tasa de crecimiento intertrimestral de este indice es considerada un buen indicador adelantado del PIB de
Argentina.

DESCARGAR
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Cuadro 3

Principales reformas estructurales orientadas a fomentar el acceso al mercado y la competencia
(diciembre de 2023-octubre de 2025) (a)

Fecha

Reformas del sector publico y eliminacién de la burocracia

Jul-2024. Ley 27.742

Jul-2025. Resolucion General
1073/2025

Ago-2024. Decreto 747/202

La ley otorga poderes al Ejecutivo para cerrar o reestructurar entidades publicas, aunque existen muchas excepciones
relacionadas con la ciencia, la tecnologia, la cultura, los parques nacionales y la seguridad alimentaria. También permite

la privatizacion total o parcial de varias empresas publicas, excepto la aerolinea nacional, los servicios postales y la

television publica, y amplia el abanico de obras que pueden ser concedidas en régimen de concesion a operadores privados.

Rapidez, simplicidad, eficacia y eficiencia en los trdmites administrativos; el derecho a ofrecer y producir pruebas, a ser
escuchado y a recibir la comunicacion de una decision en un plazo razonable. También introdujo el principio de que
el silencio administrativo equivale a consentimiento.

Agiliza los tramites para las empresas que desean financiarse en el mercado de capitales.

Deroga cuatro decretos previos (de 2012 y 2021) que obligaban al Estado nacional a contratar en exclusividad con
ciertas empresas publicas (YPF, Aerolineas Argentinas, Banco Nacion, etc.) para compras de combustibles, seguros,
pasajes, servicios bancarios, etc. Elimina esos privilegios y permite que el Estado contrate esos bienes/servicios mediante
licitaciones abiertas con proveedores privados.

Ago-2025. Resolucion 1199/2025 Las provincias, municipios y la ciudad de Buenos Aires pueden continuar proyectos asumiendo la financiacion de las

obras cuando el Estado nacional no cubra los desembolsos previstos.

Reforma laboral

Jul-2024. Ley 27.742

Introduce un sistema simplificado para registrar trabajadores, elimina multas por empleo no registrado y permite
esquemas alternativos de indemnizacion. Descentralizacion de la negociacion colectiva, fomentando convenios por
empresa o unidad productiva, en lugar de grandes convenios por rama.

Inversién y reformas sectoriales

Jul-2024. Ley 27.742

Jul-2024. Decreto 599/2024

QOct-2024. Decreto 883/2024

Ene-2025. Decreto 46/2025
Jul-2025. Ley 27.742

Jul-2025. Decreto 461/2025

Ago-2025. Decreto 538/2025

Nuevo régimen de inversiones (RIGI): el régimen tiene como objetivo fomentar el desarrollo de proyectos a gran escala en
los sectores de energia, minerfa, petrdleo y gas, siderurgia, infraestructuras, forestal, turismo y tecnologia.

Energia: la Ley otorga mayor libertad a las empresas del sector, amplia las posibilidades de exportacion de energia,
elimina los controles de precios y reduce los limites a las exportaciones de gas natural licuado.

Liberaliza el mercado aéreo: elimina la necesidad de audiencias publicas para que ingresen nuevas aerolineas, permite
que aeronaves extranjeras operen vuelos internos y desregula las tarifas aéreas.

Desregulacion total del transporte de pasajeros de media y larga distancia. Se eliminan concesiones exclusivas, cupos y
requisitos de frecuencia, permitiendo competencia libre en rutas interjurisdiccionales.

Desregulacion de las estaciones de servicios. Posibilidad de precios diferenciados para el autoservicio de gasolina.

Creacion del Ente Nacional Regulador del Gas vy la Electricidad, que unifica las funciones de ENARGAS y ENRE en un
solo organismo.

Disolucion de tres organismos de transporte. Se crea la Agencia de Control de Concesiones y Servicios Publicos de Transporte,
un nuevo organismo que tendra a su cargo la fiscalizacion integral de los servicios de transporte terrestre urbano,
suburbano y ferroviario en todo el pais.

Sector alimentos: simplifica procesos, reduce estructuras administrativas y acelera la actualizacion del Cédigo Alimentario Argentino.

Liberalizacién del comercio

Dic-2023. Resolucion 1/2023

Ago-2024. Decreto 697/2024
Oct-2024. Decreto 908/2024

Dic-2024. No se renueva
la vigencia de la Ley 27.541

May-2024. Resolucion 302/2024

Ene-2025. Decreto 33/2025

Sept-2025. Resolucion 357/2025

Oct-2025. Resolucion 546/2025

Simplificacion de importaciones: suprime el régimen de licencias autométicas y no automaticas de importacion,
eliminando la necesidad de tramitar permisos SIRA.

Eliminacion de impuestos a exportaciones de algunos productos agricolas.

Reduccion de aranceles de importacion. Ademas, la Resolucion General 5587/2024 deroga la Resolucion General
4710/2020, que establecia valores referenciales de exportacion de caracter precautorio.

Vencimiento sin prorroga del impuesto PAIS del 7,5 % a las importaciones.

Eliminacién de cupos de exportaciones de trigo y maiz.
Reforma el sistema antidumping: limita la duracion maxima de medidas a cinco anos.

Comercio interno: se eliminan 27 normas complementarias a la Ley de Abastecimiento, que habilitaban controles de
precios, imponian a las empresas producir al maximo de su capacidad o pedian informacién sin finalidad especifica.

Simplificacion de la importacion de transportes. Se reconocen homologaciones ambientales de organisnos
internacionales con altos estandares y certificados de laboratorios locales acreditados ya aprobados por modelo.

FUENTES: Ministerio de Desregulacién y Transformacion del Estado argentino y OCDE. (2025). OECD Economic Surveys: Argentina 2025. OECD Publishing.
https://doi.org/10.1787/27dd6e27-en.

a Las medidas de desregulacion acumuladas en agosto de 2025 son en total 418; https://www.argentina.gob.ar/desregulacion.
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22 En Argentina, el régimen del tipo de cambio se flexibilizo, aunque persisten los elevados
riesgos de inestabilidad

— El 11 de abril de 2025, el Gobierno argentino sustituyé el crawling peg frente al délar por una banda cambiaria
para el tipo de cambio oficial?*. Desde entonces, el diferencial con el tipo de cambio paralelo practicamente ha
desaparecido, aunque se han producido fuertes presiones depreciatorias (grafico 22.a)%°.

— De hecho, la creciente incertidumbre politica previa a las elecciones legislativas del 26 de octubre intensificod
estas presiones y el peso alcanzo el limite superior de la banda de flotacién, pese a que el Gobierno aprobd
una eliminacién temporal del impuesto a ciertas exportaciones agricolas y que el banco central vendié ddlares.
Al cierre de este Informe, el Tesoro de Estados Unidos también intervino para defender el peso y cerrd un
acuerdo de swap de divisas por 20.000 millones de dodlares con el banco central argentino, lo que generé una
reaccion positiva en los mercados y permitid que el peso regresara a la banda establecida. Asimismo, el
secretario del Tesoro estadounidense sefald que estaba preparado para tomar las medidas excepcionales que
fueran necesarias para proporcionar estabilidad a los mercados.

— La falta de acumulacion de reservas es especialmente preocupante, dado el empeoramiento del saldo por
cuenta corriente. En el pasado, el déficit publico solo se compensaba parcialmente con el ahorro privado vy,
por ello, la balanza por cuenta corriente registraba un déficit. Sin embargo, en esta ocasion el saldo del sector
publico no es negativo, lo que podria mitigar los riesgos para la sostenibilidad externa (grafico 22.b).

Gréfico 22
Evolucion de los mercados financieros de Argentina

22.a Tipos de cambio
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22.b Saldo por cuenta corriente, saldo presupuestario y ahorro
% del PIB. Los datos corresponden al acumulado de cuatro trimestres

Ahorro del sector privado

Il Saldo presupuestario

o B Saldo por cuenta corriente
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DESCARGAR

FUENTES: Banco Central de la Republica Argentina y LSEG.

24 Labanda cambiaria se situd en 1.000-1.400 pesos argentinos por ddlar, con una ampliacion mensual del 1% en ambos limites.
25 El Gobierno también advirtid que no intervendria en el mercado cambiario salvo que el tipo de cambio alcanzase el limite superior de la
banda, y que priorizaria la estabilidad de los precios. Adicionalmente, se relajaron algunos controles de capitales.
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Cuadro 4
América Latina: principales indicadores econémicos

Previsiones del FMI

Promedio WEO 2023 2024 2025
2007- 2024 de abril de 2025)
2023
2025 2026 2027 TR IVTR ITR II'TR TR IVTR ITR II'TR

PIB (variacion respecto al periodo anterior) (a)

América Latina y el Caribe (b) 2,0 2,4 2,2 2,4 2,7 0,5 0,1 0,3 0,6 1,2 0,3 0,8 0,4

Argentina 1,5 -1,7 55 4,5 4,0 1,9 -2,2 -1,8 -0,8 3,6 2,2 0,9 -0,1

Brasil 2,0 3,4 2,3 2,1 2,2 0,1 0,3 0,9 1,6 0,8 0,1 1,3 0,4

México (c) 1,5 1,4 0,2 1,4 2,1 0,6 0,4 0,0 0,1 0,9 -0,6 0,3 0,6

Chile 2,9 2,6 2,0 2,2 2,3 1,2 -0,3 1,4 -0,6 1,7 0,6 0,8 0,4

Colombia (c) 3,5 1,7 2,4 2,6 2,8 -0,2 0,7 0,5 0,3 0,4 1,3 0,3 0,5

Pert 4,0 3,3 2,8 2,6 2,5 0,0 0,8 1,0 1,3 0,8 1,3 0,3 0,5
IPC (tasa interanual) (a)

América Latina y el Caribe (b) 6,8 16,6 7,2 4,8 3,9 55 51 4,7 4,5 4,7 4,6 4,4 4,7

Argentina 27,9 219,9 35,9 14,5 9,4 125,9 172,8 273,5 278,7 234,2 154,4 68,0 43,3

Brasil 58 4,4 5,3 4,3 3,4 4,6 4,7 4,3 4,0 4,4 4,8 5,0 54

México 4,5 4,7 3,5 3,2 3,0 4,6 4,4 4,6 4,8 5,0 4,5 3,7 4,2

Chile 4,2 3,9 4,4 3,2 3,0 5,6 4,6 4,0 4.1 4,5 4,5 4,8 4,4

Colombia 4,8 6,6 4,7 3,1 3,0 11,4 10,0 7,8 7,2 6,3 53 5,2 5,0

Pert 3,4 2,4 1,7 1,9 2,0 55 3,7 3,1 2,2 2,0 2,1 1,5 1,7
Saldo presupuestario (% del PIB) (a) (d)

América Latina y el Caribe (b) -4,0 -4,7 -4,7 -4,0 -3,4 -5,3 -6,0 -6,2 -6,6 -6,4 -5,9 -5,4 -5,1

Argentina -3,9 -6,0 0,4 1,4 1,8 -4,2 -5,9 -3,3 -1,5 -0,9 0,3 0,3 0,3

Brasil (€) -5,3 -8,9 — — -6,3 -7,5 -8,8 -9,0 -9,8 -9,2 -8,5 -7,9 -7,3

Meéxico (e) -3,1 -3,8 — — -2,9 -4,4 -3,8 -5,0 -5,1 -5,3 -5,5 -4,2 -4,2

Chile -1,2 -2,4 -2,0 -1,1 -0,7 -2,3 -2,4 -3,4 -3,6 -3,7 -2,8 -2,7 -2,7

Colombia -3,0 -3,3 -4,4 -3,3 -3,0 -3,4 -4,2 -4,3 -6,7 -6,9 -6,7 -7,8 -7,2

Pert -1,0 -3,5 -2,5 -2,3 -1,8 -3,6 -3,6 -4,0 -4,0 -4,4 -3,9 -3,7 -3,7
Deuda publica (% del PIB) (a)

América Latina y el Caribe (b) 57,8 70,0 711 71,9 72,2 63,1 65,9 64,9 67,2 66,4 67,4 68,4 —

Argentina 67,3 - 73,1 68,2 65,1 69,0 85,6 70,0 72,1 69,4 67,9 70,2 —

Brasil 73,6 87,3 92,0 96,0 98,1 81,1 84,0 84,5 87,6 84,9 87,3 88,1 89,8

México (e) 48,0 58,4 — — 61,1 48,6 47,2 49,2 50,9 53,0 53,3 54,5 53,7

Chile 19,8 42,0 43,0 43,4 43,2 38,9 39,4 40,1 40,8 41,3 41,6 41,7 41,3

Colombia 46,3 61,3 59,7 59,9 59,9 55,1 54,7 55,5 58,3 58,4 59,9 60,3 61,4

Pert 27,1 32,8 33,7 34,7 35,5 31,9 32,4 31,7 32,1 32,0 32,1 31,1 31,8
Balanza por cuenta corriente (% del PIB) (a) (d)

América Latina y el Caribe (b) -1,9 -0,9 -1,1 -1,4 -1,4 -1,8 -1,4 -1,3 -1,2 -1,3 -1,5 -1,6 -1,8

Argentina -1,0 -3,3 -0,4 -0,3 0,2 -2,4 -3,2 -2,4 -0,8 0,3 0,9 0,0 -1,0

Brasil -2,5 -1,4 -2,3 -2,2 -2,1 -1,6 -1,2 -1,2 -1,5 -2,2 -3,0 -3,6 -3,6

México -1,1 -0,3 -0,5 -1,1 -1,2 -1,1 -0,7 -0,9 -1,0 -1,1 -0,9 -0,2 -0,1

Chile -3,2 -3,5 -2,1 -2,4 -2,7 -3,8 -3,1 -3,1 -2,8 -1,8 -1,5 -1,8 -2,2

Colombia -3,8 -2,7 -2,3 -2,4 -2,8 -3,2 -2,2 -1,9 -1,6 -1,6 -1,7 -1,8 -2,1

Pert -2,0 0,6 1,7 1,3 0,4 -0,7 0,3 1,0 1,4 2,1 2,2 2,2 1,9
Deuda externa (% del PIB) (a)

América Latina y el Caribe (b) 27,9 32,3 — — — 32,9 32,8 32,9 32,4 33,5 32,5 33,6 34,1

Argentina 41,6 43,5 — — — 42,5 43,5 45,8 46,2 45,9 43,8 41,5 43,5

Brasil 29,6 33,0 — — — 33,8 33,3 33,2 32,7 34,3 32,9 34,8 35,8

México 12,4 11,9 — — — 11,4 11,3 11,7 11,1 12,3 12,5 14,1 13,1

Chile 57,6 74,2 — — — 71,0 72,6 73,5 75,2 78,3 74,2 75,5 76,3

Colombia 35,4 48,1 — — — 54,7 53,3 50,4 48,2 47,8 48,1 48,1 49,0

Pert 25,9 36,8 — — — 38,3 38,6 37,9 37,3 38,2 36,8 36,6 36,8
PRO MEMORIA: Agregado de economias emergentes, excluidas América Latina y China (FMI, WEO de abril de 2025)

PIB (tasa interanual) 4,1 4,3 4,1 4,2 4,4

IPC (tasa interanual) 7,6 10,1 8,2 6,7 5,6

Saldo presupuestario (% del PIB) -2,9 -4,6 -5,0 -4,8 -4,5

Deuda publica (% del PIB) 43,4 58,4 61,0 62,8 63,6

Balanza por cuenta corriente (% del PIB) 0,9 0,5 -0,4 -0,6 -0,5

Deuda externa (% del PIB) 27,1 26,5 27,0 26,8 —

Peso en el PIB mundial, en PPP (%) 31,2 33,4 33,8 34,2 34,6

FUENTES: FMI, LSEG Datastream, LatinFocus y estadisticas nacionales.

a América Latina y el Caribe representan el 7,3 % del PIB mundial medido en PPP. Las seis economias mostradas representan el 84 % sobre el total de América
Latina y el Caribe (FMI).

b Datos trimestrales, agregado de las seis principales economias (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Per), y para la inflacién, agregado sin Argentina.

¢ Series ajustadas de estacionalidad.

d Media mdévil de cuatro trimestres.

e No se muestran las previsiones anuales del FMI por no ser comparables con los datos trimestrales procedentes de fuentes nacionales.
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Esquema 1

Evoluciodn reciente de los sistemas bancarios de América Latina y riesgos para la estabilidad financiera segun
los bancos centrales de la region (a)

BRASIL

€

Riesgo
politico/geografico
Los riesgos climaticos
se materializaron mas
en 2024 que en 2023,
pero su impacto sobre
el sector fue muy bajo.

M)

Riesgo
crediticio

A pesar del inicio de un nuevo ciclo restrictivo,
el crédito de los segmentos mas arriesgados y
para los deudores de rentas mas bajas ha
seguido aumentando.
La capacidad de pago de hogares y empresas
sigue bajo presién: incluso en un entorno de
mejora de los ingresos, elevado empleo y nivel
de actividad resiliente ante los shocks externos
y de politica monetaria, la relacién entre el
servicio de la deuda de los hogares y los
ingresos ha crecido y se sitla en maximos

Riesgo
internacional
Politicas de la

nueva
Administracién

estadounidense e

incertidumbre
acerca de su

esta.

histéricos. Las empresas, a su vez, estdn muy

apalancadas y su capacidad de pago se

encuentra bajo presion debido al
endurecimiento de las condiciones financieras.
En todo caso, el impacto sobre las empresas
no financieras del ciclo restrictivo de la politica
monetaria seria menor que durante el ciclo
previo, en 2015-2016.

Riesgo
politico/geografico
Recrudecimiento de las

tensiones geopoliticas y
comerciales.

Riesgo

crediticio
Mejora de los indicadores financieros de los
hogares, en especial en los de ingresos
bajos, y tendencia de los indicadores de
impago de hipotecas hacia la media histérica.

El endeudamiento de las empresas se ha

reducido.

Baja exposicion directa a los sectores
exportadores mas afectados por los
aranceles de Estados Unidos.

politica comercial y
de los efectos de

Resiliencia del sistema
financiero y fiscal

Los riesgos fiscales y de
insostenibilidad de la deuda
cada vez son mas relevantes
para las entidades.

Cambios regulatorios que
entraron en vigor en enero de
2025 —que basicamente
elevan las provisiones del
sector y cambian el célculo
de los activos ponderados
por riesgo— no generarian
necesidades de aportes
adicionales de capital.

Los test de estrés arrojan que
casi un 40 % del sector veria
limitada la distribucion de
beneficios en un escenario

Riesgo
cambiario

La finalizacién del
overhedge
(coberturas
excesivas) cambiario
que habian
adoptado los bancos
para proteger el
valor de sus
acciones de los
movimientos del tipo
de cambio redujo
significativamente la
volatilidad del tipo
de cambio tanto en
2021 como en 2022.

Riesgo

adverso.

internacional

Un ajuste del riesgo global podria
tensionar las condiciones de financiacién
en economias emergentes, con salidas de

capitales.

La menor profundidad del mercado de
capitales en comparacion con episodios
previos podria reducir la capacidad para
amortiguar los efectos sobre las variables
financieras de estos cambios abruptos.

Resiliencia del sistema
financiero y fiscal
La persistencia de déficits publicos
estructurales durante varios afios ha
ido mermando las holguras fiscales y

ha aumentado la deuda publica.

La reforma del sistema de pensiones
podria llevar a medio plazo a
incrementar el ahorro de los hogares
y a elevar la liquidez y profundidad
del mercado de capitales.

Y T
g mg 8 ¢

Riesgo
politico/geografico

La eventual imposicion de sanciones por
parte de Estados Unidos podria limitar
significativamente el acceso a la
financiacién internacional y a pagos
denominados en ddlares. Esto incluiria el
congelamiento de activos pertenecientes
a individuos, empresas o entidades
gubernamentales en territorio
estadounidense, restricciones a las
transacciones bancarias con contrapartes
en Estados Unidos, y bloqueos a la
financiacién externa en moneda
extranjera, especialmente en ddlares.

FUENTES: Banco de Espafia.

Riesgo

crediticio
Si bien la morosidad
ha disminuido, el
riesgo de crédito de
las empresas,
especialmente las de
menor tamario,
continda aumentando,
sobre todo ante los
posibles efectos

negativos de la politica

comercial
proteccionista.

Riesgo
internacional

La incertidumbre
sobre la dindmica
econodmica global
se ha
incrementado
significativamente
en un contexto de
politicas
comerciales
proteccionistas y
conflictos
geopoliticos.

Resiliencia del sistema
financiero y fiscal

El aumento de las tenencias de
deuda publica, unido a la mayor

incertidumbre fiscal, podria incidir
negativamente en la valoracion de

las carteras de inversion de las
entidades financieras locales.
La rentabilidad de las entidades
de crédito sigue en niveles
histéricamente bajos; si bien ha
mejorado recientemente, esta
afectada por la elevada
incertidumbre.

Riesgo cambiario

Aunque la mayor parte de
la deuda corporativa
denominada en deuda
extranjera esta cubierta
con mecanismos que
mitigan el riesgo de tipo de
cambio, el elevado peso
de esta modalidad de
deuda aumenta la
vulnerabilidad del sector
por la menor capacidad de
pago ante las
depreciaciones.

a La informacion refleja los principales riesgos recogidos en los informes de estabilidad financiera de Brasil (abril de 2025), México (junio de 2025), Chile (primer
semestre de 2025), Colombia (agosto de 2025) y Perd (mayo de 2025).
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Esquema 1

Evoluciodn reciente de los sistemas bancarios de América Latina y riesgos para la estabilidad financiera segun
los bancos centrales de la region (a) (cont.)

Riesgo
politico/geografico

Se han intensificado los
riesgos geopoliticos, en
particular

las tensiones
comerciales entre
Estados Unidos y China
por la aplicacién de
aranceles

Riesgo

crediticio
Reduccioén del riesgo de crédito por
la moderada recuperacién de los
segmentos de menor riesgo
(incremento de la demanda de las
empresas de mayor tamafo y
estabilizacién de la cartera
minorista).
Un menor crecimiento econémico
por una eventual desaceleracion
econdmica global podria aplazar las
decisiones de inversion por parte de
las empresas corporativas, afectar a
su rentabilidad —pérdida de valor de
la renta variable— y reducir el ahorro
interno —menor demanda de activos

Riesgo
internacional

Mayor volatilidad de los
mercados financieros
por temas geopoliticos,
que, de acentuarse,
podria desencadenar
drasticos ajustes de las
condiciones financieras,
una potencial salida
abrupta de capitales de
las economias
emergentes y, con ello,
la elevacion de los tipos
de interés por un periodo
mas prolongado del
esperado por los

Resiliencia del sistema
financiero y fiscal

Retiradas adicionales de
fondos previsionales
administrados por las AFP,
que llevarian a que la
cartera tuviera activos
menos liquidos. Estos
perderian valor dada la
venta masiva que tendrian
que efectuar las AFP a fin
de atender la retirada de
fondos de los afiliados
—exacerbacion de los
problemas estructurales
(baja liquidez y poca
profundidad) de los

de renta fija—.

agentes.

mercados de capitales
internos—.

Riesgo

cambiario
La dolarizacion de las
colocaciones se
mantiene estable,
gracias a las medidas
macroprudenciales
implementadas en
afios anteriores para
reducir la
dolarizacion del
crédito.

Riesgo
politico/geografico

Impacto de politicas
comerciales mas restrictivas
con mayores aranceles
impuestos por Estados
Unidos.

Posibles movimientos de
capitales bruscos ante una
mayor volatilidad de los
mercados emergentes ante
tensiones geopoliticas.
Intensificacion del impacto del
cambio climatico y mayor
implantacion de la inteligencia
artificial. Los riesgos climaticos
engloban tanto los directos
como los relacionados con la
transicion energética.
Preocupan especialmente las
inundaciones, al suponer un
mayor impacto sobre el
crédito empresarial e
hipotecario.

Riesgo
crediticio

La elevada
concentracién de la
cartera de crédito del
sistema bancario
mexicano, ya que un
pequefio nimero de
acreedores representa
una proporcion elevada
del crédito, puede
impactar en la
estabilidad ante shocks
sectoriales especificos.
Posible incremento de la
morosidad ante peores
resultados
empresariales.

Riesgo
internacional

Las tensiones
comerciales y las
medidas proteccionistas
han deteriorado las
perspectivas de
crecimiento a corto y
medio plazo, a nivel tanto
global como nacional.
Las fricciones del
comercio internacional
podrian reconfigurar las
cadenas globales de
valor, reduciendo la
eficiencia y afectando
negativamente al
crecimiento potencial de
la economia mundial.

Resiliencia del sistema
financiero y fiscal

Ajustes no anticipados de las
calificaciones crediticias de
emisores de deuda soberana
mexicana u otros emisores
nacionales clave, como Pemex, si
bien dos de las principales agencias
calificadoras a nivel global
ratificaron su evaluacion crediticia
de la deuda soberana mexicana a
largo plazo denominada en moneda
extranjera en niveles consistentes
con el grado de inversion.

Con respecto a Pemex, las agencias

de rating mencionan que su
inclusion, por segundo afio
consecutivo, en el presupuesto del
Gobierno federal es favorable para
su evaluacion, dada la garantia de
apoyo que ello implica. Sin
embargo, también sefialan que la
empresa aun presenta
vulnerabilidades financieras.

Riesgo
cambiario

Tras la apreciacion del
peso, podria haber una
mayor volatilidad o
correcciones abruptas
del tipo de cambio que
afecten a los bancos y
empresas con mayor
exposicion cambiaria.

FUENTES: Banco de Espafia.

a La informacion refleja los principales riesgos recogidos en los informes de estabilidad financiera de Brasil (abril de 2025), México (junio de 2025), Chile (primer
semestre de 2025), Colombia (agosto de 2025) y Perd (mayo de 2025).
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Editorial Informe Recuadros

SIGLAS Y ABREVIATURAS UTILIZADAS

AFP Administradoras de fondos de pensiones

BCE Banco Central Europeo

CARD Centroamérica y Republica Dominicana

CEMLA Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos

CNAE Clasificacién Nacional de Actividades Econdmicas

Curva ROC  Curva de caracteristica operativa del receptor (receiver operating characteristic)

EEUU Estados Unidos

EMAE Estimador mensual de actividad econdémica

ENARGAS Ente Nacional Regulador del Gas

ENRE Ente Nacional Regulador de la Electricidad

EPU indices de incertidumbre de la politica econémica (economic policy uncertainty)

FMI Fondo Monetario Internacional

IIF Instituto de Finanzas Internacionales (Institute of International Finance)

INDEC Instituto Nacional de Estadisticas y Censos de Argentina

IPC indice de precios de consumo

LSEG London Stock Exchange Group

NiGEM Modelo econométrico global del Instituto Nacional (National Institute Global Econometric Model)

OCDE Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico

OMC Organizacion Mundial del Comercio

PAIS Impuesto Para una Argentina Inclusiva y Solidaria

Pemex Petréleos Mexicanos

PIB Producto interior bruto

PPP Paridad de poder adquisitivo (purchasing power parity)

RIGI Régimen de Incentivo para Grandes Inversiones

SECMCA Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano

SIRA Sistema de Importaciones de la Republica Argentina

USMCA Acuerdo de libre comercio entre Estados Unidos, México y Canada (United States-Mexico-Canada
Agreement)

VAR Modelo vectorial autorregresivo

WEO World Economic Outlook

WTI West Texas Intermediate

YPF Yacimientos Petroliferos Fiscales, SA

pb Puntos bésicos

pp Puntos porcentuales
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