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Estratega de Inversion

Las publicaciones del FMI de abril dejan entrever
que el shock global actual es estructural y no cicli-
co, con tensiones geopoliticas que aumentan el es-
trés fiscal, reducen el margen de politica y generan
resultados asimétricos entre paises en lugar de un
alivio generalizado.

El aumento de la deuda publicay las tasas de interés
mas altas estan reduciendo el margen de maniobra
de los gobiernos, mientras que la inflacion, el gasto
en defensa y un crecimiento mas débil erosionan to-
davia mas los colchones fiscales, aumentando la
sensibilidad a la credibilidad de las politicas.

Ameérica Latina entra en este periodo desde un
punto de partida mixto, pero relativamente mas so-
lido, beneficiandose de forma selectiva de mayores
precios de la energia y de instituciones mas sdlidas,
mientras que los riesgos inflacionarios, la desacele-
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racion del crecimiento y la incertidumbre politica
complican el panorama.

A pesar de los vientos en contra a nivel macroeco-
nomico, la renta fija latinoamericana ha mostrado
resiliencia y sigue ofreciendo oportunidades selec-
tivas que favorecen tesis fundamentales mas que
una exposicion generalizada.

En 2026, la economia global se encuentra en medio
de un contexto mas fragil y complejo de lo que se
anticipaba a principio del afo. Lo que inici6 como
una normalizacion gradual luego de la pandemia y
una recuperacion de las distorsiones de precios rela-
cionadas con el Dia de la Liberacion, fue interrumpi-
da por el escalamiento del conflicto en el Medio
Oriente. Incluso si gran parte de la atencion se ha
centrado en los mercados energéticos y en las dina-
micas de las materias primas, una dimension que ha
sido subestimada y que tendria mayores conse-
cuencias se encuentra en las implicaciones para el
panorama fiscal global.

Monitor Fiscal del FMI - edicion de abril

Publicaciones recientes del Fondo Monetario Inter-
nacional, incluyendo el Monitor Fiscal de abril y las
perspectivas regionales para el hemisferio occiden-
tal, proporcionan un marco util para entender como
los sucesos geopoliticos estan afectando las trayec-
torias fiscales tanto en las economias avanzadas
como en los mercados emergentes. La evaluacion
del Fondo es clara: el entorno actual no es de natu-
raleza meramente ciclica, sino que refleja un dete-
rioro estructural en las condiciones fiscales, agra-
vado por restricciones fiscales mas estrictas y una
incertidumbre geopolitica elevada.

A nivel global, el FMI caracteriza el impacto fiscal del
conflicto en el Medio Oriente como uno altamente
asimétrico. Se espera que las economias de bajos
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ingresos e importadoras de energia sufran las mayo-
res consecuencias del ajuste, enfrentandose a ma-
yores costos de importacion, un crecimiento mas
deébil y una flexibilidad limitada en sus politicas. En
contraste, el grupo de economias beneficiadas es
mas reducido que en shocks previos de materias pri-
mas, ya que incluso los exportadores tradicionales
de energia — particularmente los paises del Golfo —
estan expuestos directamente a los efectos econo-
micos y financieros del conflicto. Esta asimetria re-
salta un punto claro: el shock actual es menos
propicio para un alivio fiscal generalizado, y es mas
probable que empeore la divergencia entre paises.

Algo que probablemente es mas preocupante es la
trayectoria de la deuda publica global. El FMI proyec-
ta que la deuda global bruta se acercara al 100% del
PIB en 2029, un nivel no visto desde la Segunda Gue-
rra Mundial. Esta proyeccion resulta especialmente
preocupante si se considera en medio del entorno
actual de tasas de interés mas elevadas y de mayor
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sensibilidad ante desfases fiscales. Por lo tanto, los
gobiernos ahora estan operando con un menor
margen de error, dado que el costo de endeuda-
miento se mantiene elevado y la tolerancia de los
inversionistas frente al deterioro fiscal es menor. En
términos practicos, el espacio para una politica fiscal
contraciclica se esta reduciendo precisamente en el
momento en que seria mas necesaria.

Se espera que el conflicto consolide estas presio-
nes por medio de multiples canales de transmision.
Los mayores precios de los alimentos y la energia
seguiran trasladandose a la inflacion, mientras que
unas condiciones financieras mas restrictivas y una
actividad econdmica mas débil afectan la genera-
cion de ingresos. Al mismo tiempo, es posible que el
aumento en los gastos de defensa ejerza una pre-
sion adicional sobre los presupuestos de los go-
biernos. El efecto total es una erosion adicional de
los llamados colchones fiscales en buena parte de
la economia global.

Grafico 1: Balance fiscal del gobierno general (% del PIB) -

todavia hay margen de mejora
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En medio de este contexto retador, el FMI resalta la
importancia de la fortaleza institucional como un fac-
tor diferenciador clave. Los mercados emergentes
que han invertido en marcos macroeconomicos crei-
bles — tales como bancos centrales independientes,
regimenes de inflacion objetivo y mercados de deuda
local sdlidos — estan mejor posicionados para absor-
ber shocks externos. Esta observacion es particular-
mente relevante al evaluar las perspectivas para Ame-
rica Latina, una regidn que entra en este periodo
desde un punto de partida mixto pero, en términos
relativos, algo mas favorable (ver grafico 1).

Perspectivas Econdmicas Regionales -
Hemisferio Occidental

Desde una perspectiva macroeconémica, América
Latina podria beneficiarse de forma moderada de los
mayores precios de la energia, en particular las eco-
nomias exportadoras de petréleo como Brasil, Co-
lombia y Guyana. Se espera que los mejores términos
de intercambio en la region respalden sus balances
externos y aporten cierto alivio fiscal, al tiempo que
apoyan la actividad econdmica. De hecho, el FMI su-
giere que, en términos netos, varias de estas econo-
mias podrian experimentar un impacto econdmico
positivo del entorno actual; sin embargo, estos bene-
ficios no son ni uniformes ni suficientes para compen-
sar los mayores retos a los que se enfrenta la region.

La inflacion sigue siendo una preocupacion generali-
zada en América Latina, sin importar el perfil energéti-
co del pais. El aumento en los costos de transporte,
en conjunto con mayores precios de la energia y de
los insumos, estan traduciéndose en presiones de
precios mas generalizadas. Los ultimos datos dispo-
nibles ya apuntan a una aceleracion de la inflacion en
varias economias clave. Peru, por ejemplo, ha registra-
do un aumento considerable de su inflacion, impulsa-
do por shocks en los precios de los combustibles, in-
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terrupciones en el suministro de gas natural, y
condiciones climaticas adversas. Por su parte, México
y Colombia también han registrado aumentos en sus
medidas de inflacion general y basica, en donde Co-
lombia se enfrenta a un nivel de incertidumbre adicio-
nal dadas las preocupaciones sobre la independencia
del BanRep.

En respuesta a estas dinamicas, los bancos centra-
les de la region han adoptado una postura mas con-
servadora y data-dependiente. La incertidumbre que
rodea la duracion y un potencial escalamiento del
conflicto en el Medio Oriente ha reducido la visibili-
dad en la trayectoria de la inflacion, llevando a los di-
rectores de politica a preferir un enfoque mas pru-
dente en sus decisiones de politica monetaria. En vez
de adelantarse a iniciar ciclos mas expansivos de
politica monetaria, la mayoria de los bancos centra-
les han mostrado una disposicion a esperar sefales
mas claras antes de realizar ajustes a su politica mo-
netaria, lo que preserva su credibilidad mientras que
intentan anclar las expectativas de inflacion.

Al mismo tiempo, las dindmicas de crecimiento es-
tan empezando a mostrar sefiales de moderacion.

“Las condiciones fiscales,
aungue lucen mas estables
que en otras regiones,

siguen siendo una fuente de
vulnerabilidad. En particular,
Brasil y Colombia exhiben
algunos de los déficits fiscales
y de cargas de deuda mas
grandes de America Latina.”
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Las ultimas lecturas de los indicadores de actividad
sugieren que el impulso en el crecimiento se esta
moderando en la mayoria de las economias, inclu-
yendo México, Brasil y Chile, donde las lecturas
anuales de actividad entraron en terreno negativo.
Colombia sigue registrando una expansion, pero a un
menor ritmo, mientras que Peru pareciera tener una
perspectiva mas favorable, con su actividad econo-
mica alrededor de su potencial. Esta divergencia
dentro de la region destaca la importancia de la dife-
renciacion a nivel de paises al momento de evaluar
oportunidades de inversion.

Las condiciones fiscales, aunque lucen mas estables
que en otras regiones, siguen siendo una fuente de
vulnerabilidad. En particular, Brasil y Colombia exhi-
ben algunos de los déficits fiscales y de cargas de
deuda mas grandes de América Latina. Estos retos
lucen aun mas complicados por los proximos ciclos
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electorales, que introducen un mayor riesgo de cam-
bios de politica hacia un mayor gasto publico. En am-
bos paises, el panorama politico sugiere la posibili-
dad de que entren administraciones que puedan
favorecer mayores programas de subsidios y una
menor disciplina fiscal. A falta de controles de gasto
creibles, estas situaciones podrian empeorar los
desequilibrios fiscales existentes y debilitar la con-
fianza de los inversionistas.

A pesar de estos retos macroecondmicos y fisca-
les, la renta fija latinoamericana ha mostrado una
resiliencia notable. Durante los ultimos dos anos, la
region ha tenido un mejor desempeno que el com-
plejo de mercados emergentes y que el indice
global agregado, lo que refleja una combinacién de
carry atractivo, una credibilidad institucional que ha
mejorado, y una politica monetaria relativamente
disciplinada (ver grafico 2).

Grafico 2: La renta fija latinoamericana se ha mantenido como una mejor
alternativa de inversién - indices de renta fija de Bloomberg o
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Este desempeno destaca la relevancia de la region
dentro de los portafolios globales, particularmente en
un entorno en el que los rendimientos atractivos son
escasos Yy en que la diferenciacion dentro de los mer-
cados emergentes es cada vez mas pronunciada.

Desde una perspectiva de inversion, el entorno ac-
tual resalta la importancia de la selectividad y de un
posicionamiento tematico. Es poco probable que
una exposicion generalizada a la region genere re-
sultados optimos; por el contrario, los inversionistas
deberian enfocarse en “focos de valor” especificos
en los que se alineen ventajas macroecondémicas y
drivers estructurales. Una de estas areas es la inte-
gracion en Norteamérica, en donde una potencial
extension del T-MEC podria beneficiar a companias
expuestas a la relocalizacion y a una realineacion de
las cadenas de suministro, incluyendo emisores
como Cemex, Banorte y Fibra Uno. Otra area de inte-
rés se encuentra en el sector energético argentino,
donde el desarrollo continuo del yacimiento de Vaca
Muerta y de los proyectos de infraestructura asocia-
dos podria liberar un valor significativo. Comparnias
tales como YPF, Vista Energy y Pampa Energia estan
bien posicionadas para capitalizar esta oportunidad,
siempre y cuando se mantenga la buena dinamica
alrededor de la inversion.

En definitiva, el panorama de inversion en Ameérica La-
tina — y a nivel global — esta siendo formado por una
confluencia de factores que incluyen fragmentacion
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geopolitica, restricciones fiscales, y presiones infla-
cionarias persistentes. En este entorno, la tesis de
tener portafolios diversificados y gestionados acti-
vamente luce particularmente atractiva. Los inver-
sionistas deben balancear la exposicién regional y
sectorial, al tiempo que mantienen un enfoque dis-
ciplinado en los fundamentales de los emisores y
en la credibilidad de las politicas.

En conclusion, incluso si América Latina no esta ais-
lada de los retos a los que se enfrenta la economia
global, si ofrece una combinacion de resiliencia rela-
tiva y de oportunidades selectivas. Las ventajas rela-
cionadas con las materias primas y sectores de cre-
cimiento estructural sientan las bases para un
potencial desempenfo superior, incluso si este se da
en medio de un contexto altamente incierto y cam-
biante. Navegar este entorno va a requerir no solo un
entendimiento claro de las dinamicas macroecono-
micas, sino también un enfoque riguroso, bottom-up
al momento de seleccionar activos de inversion. m

Haga click o escanee este codigo
para acceder a mas perspectivas en

insigneo.com/es/perspectivas/
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