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Editorial

El primer semestre de 2026 estd marcado por un shock geopolitico que ha alterado de forma visible
el panorama macrofinanciero de la region latinoamericana. El estallido del conflicto de Oriente
Medio generé unareacciéninmediata en sus mercados financieros, con depreciaciones cambiarias,
repuntes en los tipos de interés a largo plazo, ampliaciones de los diferenciales soberanos y caidas
de los indices bursatiles, lo que se tradujo en un endurecimiento generalizado de las condiciones
financieras globales (recuadro 1). Este deterioro se produce tras un periodo de notable resiliencia,
hasta febrero, en el que América Latina se beneficié de un entorno global favorable —impulsado
por los precios de las materias primas— y unas condiciones financieras especialmente benignas,
apoyadas en emisiones récord de deuda, un sélido apetito por el riesgo y un ddlar débil.

El impacto del shock empieza a reflejarse en las variables macroeconémicas y en las expectativas
para 2026. El encarecimiento energético y la depreciacion de las monedas han elevado las
previsiones de inflacién para el conjunto del afio, mientras que los mercados de futuros descuentan
un sesgo mas restrictivo de la politica monetaria en varias de las principales economias de la
region. Aunque las previsiones aun no incorporan plenamente estos cambios, el balance de riesgos
se inclina hacia una presién inflacionaria mas persistente y una posible moderacién de la actividad
si el shock se prolonga.

Este cambio de escenario irrumpe tras un 2025 que habia sorprendido positivamente. A pesar de
los aranceles impuestos por Estados Unidos y de la incertidumbre asociada a ellos, a lo largo
de 2025 la region acumulo revisiones al alza del crecimiento, en un contexto de correccion de la
incertidumbre global y nacional y un entorno externo mas favorable de lo previsto, especialmente
por la mejora de los términos de intercambio. México, inicialmente penalizado por el giro en la
politica comercial y migratoria de Estados Unidos, experimenté una revaluacion al alza de sus
perspectivas, mientras que Brasil registro una desaceleracién en la segunda mitad del afio, aunque
dentro de un marco general de estabilidad en las previsiones. Argentina, por su parte, siguid
avanzando en su plan de estabilizacion macroeconémica y reformas estructurales (recuadro 2).

La evolucion de los precios mostraba un avance significativo, aunque todavia incompleto, en el
proceso desinflacionario. La inflacién general habia convergido hacia niveles similares a los de
otras economias emergentes, pero la persistencia de la inflacién subyacente sigue condicionada
por la inercia de los servicios. En paises como Colombia, los efectos de un fuerte aumento del
salario minimo y la rigidez de algunos componentes de servicios contintan dificultando el retorno
al objetivo de inflacién.

En este contexto, las decisiones de politica monetaria mostraban cierta heterogeneidad antes del
conflicto. México avanzaba en recortes graduales del tipo de interés oficial, Chile y Peru parecian
haber completado su ciclo de relajacion monetaria, que Brasil estaba cerca de iniciar, y Colombia
optd por endurecer su tono para reforzar el anclaje de las expectativas de inflacion. Tras lairrupcion
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del shock geopolitico, los mercados descuentan ahora un margen mas reducido pararecortesy, en
algunos casos, la posibilidad de incrementos en los tipos de interés oficiales. Por su parte, en 2025
el tono de la politica fiscal pasé a ser notablemente restrictivo en México, mientras que se observd
una relajacion en el caso de Brasil.

El sistema bancario de la region sigue mostrando un desempefio sélido, aunque se intensifican
riesgos emergentes de naturaleza estructural. La morosidad disminuy6 y los balances se
mantuvieron robustos, pero —segun sefalan los bancos centrales en sus informes de estabilidad
financiera— cobran mayor relevancia los riesgos de ciberseguridad, digitalizacién, clima y
concentracion crediticia, en un entorno de mayor incertidumbre geopolitica.

Los mercados de materias primas afiaden otra capa de oportunidades y riesgos. Tras meses de
impulso en el precio de los metales y productos agricolas, el conflicto bélico de Oriente Medio ha
provocado un shock energético que ha intensificado la volatilidad y elevado los precios del petréleo
y el gas. Paralos exportadores netos de estas materias primas, estos movimientos ofrecen mejoras
en términos de intercambio y mayor recaudacion fiscal; para los importadores, ademas de generar
también presiones inflacionistas, afiaden riesgos para las balanzas externas. El caso de Venezuela
podria adquirir protagonismo si se consolidan los incentivos regulatorios y la financiacion para
elevar la produccion de petrdleo, aunque con gran incertidumbre.

Las finanzas publicas siguen siendo el principal foco de vulnerabilidad estructural en la region, lo
que puede limitar la capacidad de respuesta ante las consecuencias econdmicas del conflicto de
Oriente Medio. Brasil, México y Colombia combinan niveles elevados de deuda, crecimiento
moderado y tipos de interés relativamente elevados, lo que aumenta la probabilidad de que se
materialicen trayectorias crecientes de deuda publica. Las reacciones recientes de los mercados
financieros ante sorpresas fiscales negativas muestran que la confianza en las cuentas publicas
es clavey que disponer de marcos fiscales sélidos ayuda a evitar tensiones financieras (recuadro 3).
Al mismo tiempo, el buen desempefio de las materias primas de exportacion de la regién, en
particular el petréleo, generard ingresos fiscales adicionales que permitirian cubrir parte del coste
de las medidas adoptadas para mitigar los efectos de la guerra.

La dimensién geoecondmica también sigue en plena transformacién. Los ultimos desarrollos en la
politica comercial de Estados Unidos —combinando exenciones sectoriales y un nuevo arancel
global del 10%— han vuelto a reconfigurar la posicion relativa de la regidn, con un alivio arancelario
para Brasil y la consolidacion de la amplia ventaja de México en algunos segmentos, pais que,
ademas, se estd viendo notablemente afectado por la politica migratoria de Estados Unidos
(recuadro 4). Ala vez, el avance del acuerdo entre la Union Europea (UE) y Mercosur abre una nueva
etapa para la industria manufacturera, las materias primas criticas y los flujos comerciales
bilaterales, en un contexto en el que las exportaciones hacia la Unién Europea generan empleo de
mayor cualificacién que el asociado a otros destinos relevantes (Estados Unidos, China y el resto
de las economias asidticas), lo que refuerza el valor afiadido de una mayor integracién con dicho
bloque (recuadro 6). Este acuerdo seinscribe en un proceso mas amplio de refuerzo de laintegracién
econdémica entre la UE y América Latina, que favorecera la inversion directa en la region, incluido el
papel de las empresas espafiolas en sectores estratégicos (recuadro 5).
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En suma, América Latina llega a 2026 con fundamentos mas robustos que en afios anteriores, una
posicién externa apoyada en precios favorables de materias primas y un sistema financiero estable.
Sinembargo, el shock geopoliticoreciente, la persistencia de lainflacién subyacente, las fragilidades
fiscales y un entorno financiero mas restrictivo conforman un escenario de mayores riesgos. La
capacidad de laregidn para sostener el crecimiento dependera de la prudencia fiscal, la credibilidad
monetaria, la profundizacién de reformas estratégicas y una gestién eficaz de las perturbaciones
externas en un entorno global crecientemente incierto.
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