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Un repaso sobre Latinoamérica en
tiempos retadores

Las condiciones macroecondmicas en Brasil, México
y Peru se estan volviendo mas restrictivas, con
posturas de politica monetaria que se mantienen
contractivas o solo se vuelven gradualmente mas
laxas, mientras que los bancos centrales siguen
balanceando las presiones inflacionarias frente a una
desaceleracién del crecimiento.

La incertidumbre politica estd en aumento de cara a
elecciones clave en la regidn, con eventos recientes
influyendo en la tendencia de las encuestas, las inicia-
tivas de politica y las discusiones fiscales de los
distintos paises.

Presiones externas — tales como los mayores precios
del petrdleo y tensiones geopoliticas - se estan
viendo reflejadas en una mayor inflacion y en un
aumento de la complejidad del entorno de politica
econdmica en la region.
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Los mercados de renta fija de la regidon han experimen-
tado recientemente una mayor volatilidad, aunque
siguen exhibiendo un carry atractivo, con un desem-
peno divergente entre paises a medida que evolucionan
los riesgos macroecondmicos y politicos.

En Latinoamérica nunca hay un dia aburrido, especial-
mente en medio de un ano electoral como 2026. Por lo
tanto, decidimos analizar en detalle los hechos recientes
de la region y sus implicaciones para el panorama de
inversion. Este reporte incluye una seccion dedicada a
cada uno de los sucesos que hemos venido monito-
reando, junto con algunas conclusiones de inversion.

Brasil — El escandalo Master afecta la
carrera politica

El contexto macroecondmico en Brasil ha seguido dete-
riorandose. La inflacién se ha mantenido por encima de la
meta del banco central a pesar de la implementacion de
un ciclo contractivo de politica monetaria entre mediados
de 2024 y mediados de 2025. Este entorno de tasas
restrictivas esta comenzando a afectar la actividad
econodmica, donde la lectura de marzo del indice de acti-
vidad econdmica se ubicd en 0.67% m/m, exhibiendo una
debilidad generalizada.

En el frente inflacionario, la lectura del IPC de abril exhibid
un fuerte incremento anual, mientras que la inflacion
basica no mostré sehales de moderacion. Complicando
aun mas la tarea del banco central, el Ministerio de
Hacienda aumentd significativamente sus proyecciones
de inflacién y ahora espera que esta se mantenga por
encima de la meta de 3.0% al menos hasta 2027. Lo ante-
rior, refleja el impacto de la guerra en Iran en los precios
internacionales del petréleo y es en gran medida consis-
tente conlas expectativas del mercado: la ultima encuesta
de Focus Economics muestra una inflacion por encima de
la meta hasta 2029.
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Incluso si el Banco Central brasilefo inicié un ciclo expan-
sivo de politica monetaria, este ha sido moderado, con
solo dos recortes de 25pbs y una postura cautelosa con
respecto a futuros ajustes de politica monetaria. Este
nivel de tasas de interés elevado esta empezando a
tener efectos negativos en las empresas brasilefias,
particularmente a través de sus cargas por endeuda-
miento. Segun Valor International, las companias brasi-
lefas deberan renegociar cerca de BRL 670 mil mm en
deuda con acreedores, equivalente a ~10% del total del
crédito corporativo del pais. Esto creaun entorno bastante
desafiante para las empresas, teniendo en cuenta el alto
nivel de tasas y el debilitamiento de los fundamentales de
algunas de estas companias. Asimismo, no pareciera
haber un fin inmediato de este entorno restrictivo, ya que
las expectativas de inflacion se mantienen desancladas y
la guerra en Iran sigue contribuyendo a la inestabilidad de
los precios.

Las encuestas muestran un cambio en las preferencias
de los votantes tras los reportes que vinculan a Flavio
Bolsonaro con Daniel Vorcaro, expresidente de Banco
Master, en acusaciones publicadas inicialmente por el
medio de investigacion Intercept Brasil. Segun ese medio,
Flavio Bolsonaro habria negociado un compromiso por
USD 24mm con Vorcaro para producir una pelicula sobre
su padre. Banco Master, una institucion financiera brasi-
leAarecientemente implicada en un escandalo de corrup-
cion, fue liquidado en noviembre del ano pasado tras
acusaciones de fraude por cerca de USD 2,300mm. En
este contexto, la ultima encuesta de Datafolha, realizada
antes del 13 de mayo — fecha en que se hicieron publicos
los presuntos vinculos entre Flavio Bolsonaro y Vorcaro —,
mostraba un empate técnico entre Lula y Bolsonaro, con
el 45% de intencion de voto para cada uno. Sin embargo,
la encuesta mas reciente de Atlasintel, basada en datos
recopilados entre el 13 y el 18 de mayo, refleja una recupe-
racion de la popularidad de Lula, quien alcanza el 49% de
intencién de voto, frente al 42% de Bolsonaro. Cabe
destacar que Lula anuncié recientemente un programa
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de alivio de deuda que incluye subsidios al combustible y
medidas de alivio para los hogares, con el objetivo de
fortalecer su popularidad de cara a las elecciones de
octubre. No obstante, esta iniciativa anade presion
adicional a unas cuentas fiscales que ya se encuentran
en una situacion delicada. Seguiremos monitoreando la
situacion, en la que el proximo evento relevante es el
inicio de las convenciones partidarias el 20 de julio,
cuando se definiran los candidatos presidenciales.

En el frente fiscal, la situacion sigue siendo retadora.
Segun los ultimos datos publicados por el Banco Central,
el déficit fiscal de Brasil se ubicd en 9.41% del PIB en
marzo, 0.94 pp por encima del mes anterior y en un
marcado contraste con el superavit registrado en marzo
de 2025. Ademas, el congreso actualmente esta deba-
tiendo una ley de renegociacion de deuda rural que,
segun Valor International, podria tener un impacto de
hasta BRL 150 mil mm en el presupuesto federal de 2027,
con un impacto acumulado de hasta BRL 817 mil mm en
los préximos 13 afos.

México - Un panorama en deterioro

Ultimamente, el panorama macroeconémico mexicano
se ha caracterizado por un crecimiento practicamente
anémico afectado por la incertidumbre comercial, un
ciclo de flexibilizacion monetaria que ha llegado a su fin
y una inflacidon que se mantiene por encima de la meta,
incluso si ha exhibido una tendencia descendente.

La inflacion de abril en México se ubicd en 4.45% a/a,
aun por encima de la meta de Banxico, aunque por
debajo del dato de marzo. En su ultima reunion de poli-
tica monetaria, Banxico atribuy6 esta disminucion a una
moderacion de la inflacion subyacente, sefialando que
las expectativas de inflaciéon para 2026 han aumentado,
mientras que las de largo plazo se mantienen relativa-
mente estables, aunque por encima del objetivo del 3%.
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Asimismo, Banxico sigue proyectando que la inflacidn
convergera hacia el objetivo en el segundo trimestre de
2027, aunque resalta que el balance de riesgos de la
inflacion mantiene un sesgo al alza.

Incluso si la inflacion se ha mantenido por encima de la
meta desde mayo de 2020, Banxico llevo a cabo un ciclo
de recortes de tasas que acumuld 475pbs, con el ultimo
recorte ocurriendo en la reunién de mayo. El Banco consi-
derd que su postura es adecuada para enfrentar los retos
del entorno macroecondmico, incluidas potenciales
presiones inflacionarias derivadas de la guerra en Iran. El
voto en esta decision fue 3-2, con dos gobernadores favo-
reciendo la estabilidad de tasas, lo que refleja una division
mas pronunciada al interior de la junta de Banxico.

En su reunion de mayo, Banxico también resalto la
contraccion econdmica observada en el 1T26, lo que
trajo consigo proyecciones de mayor holgura econo-
mica y persistencia de riesgos a la baja. Algunos miem-
bros de la junta proyectan un crecimiento econdmico

— “el panorama macroecondmico
mexicano se ha caracterizado por
un crecimiento practicamente
anémico afectado por la
incertidumbre comercial, un ciclo
de flexibilizacion monetaria que
ha llegado a su fin y una inflacion
que se mantiene por encima de la
meta, incluso si ha exhibido una
tendencia descendente. ”
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para 2026 por debajo del 1%, especialmente tras la
contraccion observada en el 1T26. En este aspecto, sera
relevante monitorear cualquier evento en materia
comercial, sobre todo después de que México firmara
un acuerdo con la UE que establece un tribunal de
inversiones, el cual se espera que promueva la segu-
ridad para los inversionistas. Adicionalmente, la
préxima renegociacion del T-MEC, prevista para julio
de 2026, sigue siendo un riesgo clave para el pano-
rama comercial de México.

La semana pasada, S&P rebajo la perspectiva de México
de ‘estable’ a ‘negativa’, en medio del debilitamiento de
su flexibilidad fiscal, el lento crecimiento econdmico, las
restricciones presupuestales y la materializacion de
pasivos contingentes, lo que podria resultar en una
consolidacion fiscal muy gradual, en conjunto con un
aumento moderado de la deuda publica. La agencia
también resaltd un deterioro inesperado de las rela-
ciones con Estados Unidos como un riesgo para la, por
lo demas, sdlida posicion externa de México. Si bien la
calificadora mantuvo la calificacion en moneda extran-
jera, el cambio de perspectiva representa una clara
advertencia para la administracion de Sheinbaum. Esta
advertencia fue enfatizada por Moody’s, que rebajo la
calificacion soberana de México de ‘Baa2’ a ‘Baa3’,
aunque mejord su perspectiva de ‘negativa’ a ‘estable’,
citando factores similares a los senalados por S&P.

Tanto S&P como Moody’s advirtieron que el apoyo fiscal
continuo a Pemex y CFE podria agravar todavia mas la
rigidez fiscal del pais. Esto resulta particularmente rele-
vante dado que Pemex mostré una mejora en sus resul-
tados del 1T26, impulsada por una mayor produccion y
un entorno de precios mas favorable, lo que se tradujo
en una recuperacion significativa del EBITDA en el
trimestre. No obstante, a pesar de un deterioro en el flujo
de efectivo neto de operacion (MXN -13.9 mil mm a/a), la
empresa cerro el trimestre con una posicion positiva de
caja y equivalentes, apoyada por inyecciones directas
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de capital del gobierno por USD 3.3 mil mm de los cerca
de USD 14 mil mm de ayuda estatal prometidos para
este ano, lo que prueba que el respaldo soberano sigue
siendo un factor clave para la liquidez de Pemex.

Otro punto positivo del trimestre fue la reduccion obser-
vada en la deuda de Pemex que, en conjunto con el
fuerte repunte observado en su EBITDA, llevd a una
mejora en los ratios de apalancamiento de la compania.
Hacia adelante, se espera que Pemex se beneficie del
entorno de mayores precios del petrdleo, asi como de
una posible alianza con Petrobras.

Peru: éUna repeticion de 2021?

Luego de un recuento de votos que se llevd todas las
miradas, los peruanos por fin conocieron a los candi-
datos que participaran en la segunda vuelta presiden-
cial del 7 de junio. Segun los datos mas recientes de la
ONPE, Keiko Fujimori se enfrentara al candidato de
izquierda Roberto Sanchez. Esta situacion guarda un
estrecho parecido con la eleccion de 2021, cuando
Fujimori se enfrentd a Pedro Castillo y perdid por un
estrecho margen en una segunda vuelta marcada por
retrasos en el conteo oficial y acusaciones de fraude
electoral.

No obstante, en esta ocasion existen diferencias impor-
tantes, entre ellas el regreso a un congreso bicameral.
Esto resulta particularmente relevante porque, como
sefialamos en un informe previo, aun cuando el Senado
no tendra una mayoria clara y podria tener un leve sesgo
hacia la derecha, la formacion de coaliciones sera clave
para que la proxima administracion logre gobernabi-
lidad. Asimismo, el bicameralismo podria reducir la
probabilidad de cambios de politica drasticos, como la
propuesta de Sanchez de convocar una nueva
Constitucion, y mitigar posibles disrupciones del marco
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macroeconéomico actual. Por el momento, los mercados
centraran su atencioén en el préoximo debate presiden-
cial del 31 de mayo, donde se espera que ambos candi-
datos aborden temas sensibles como la seguridad
ciudadana y la situacion econdmica. De acuerdo con la
ultima encuesta, Fujimori cuenta con el 39% de la inten-
cion de voto, frente al 35% de Sanchez.

Si bien el panorama politico de Peru ha sido volatil, su
entorno macroecondmico se ha mantenido relativa-
mente estable. El Banco Central - BCRP —, ampliamente
considerado como el ancla macroeconémica del pais,
mantuvo sin cambios su tasa de politica monetaria en su
reunion de mayo. No obstante, actualmente enfrenta
presiones inflacionarias temporales derivadas del
aumento de los costos de transporte y del shock petro-
lero provocado por la guerra en Iran. Al mismo tiempo, la
actividad econémica se ha mantenido en terreno posi-
tivo, con la mayoria de los indicadores de situacion
actual y expectativas ubicandose en el tramo optimista.
En este contexto, cabe destacar que el Ministerio de
Economia de Peru reafirmd su proyeccion de creci-
miento de 3.2% para 2026, proyectando un ritmo similar
para el periodo 2027-2029, respaldado por mayores
exportaciones y ganancias de productividad. Es impor-
tante tener en cuenta que Peru es uno de los paises
lideres en exportaciones mineras y que los mayores
precios del cobre y del oro representan un viento a favor
para su economia.

Implicaciones de inversion

La renta fija latinoamericana se ha destacado como
una de las subclases de activos mas relevantes del
ano, principalmente por su atractivo nivel de carry y
por los crecientes retornos. Sin embargo, la volatilidad
observada en las Ultimas semanas ha afectado el
desempeno de la region. Las pérdidas han sido
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Grafico 1: Deuda denominada en ddlares de Latinoamérica todavia exhibe

retornos sélidos - indices de renta fija de Bloomberg

— Latam
— Brasil
— Meéxico
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Fuente: Bloomberg, Insigneo. Datos al 20 de mayo de
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generalizadas; aun asi, la deuda soberana brasilefia
denominada en ddlares continda teniendo un desem-
peno superior al de la deuda soberana mexicana y
peruana, como se observa en el Grafico 1.

A medida que la volatilidad de los mercados y la incerti-
dumbre politica comiencen a disiparse, no seria extrafo
observar una recuperacion de los activos latinoameri-
canos. Sin embargo, si no se mantiene la disciplina fiscal
en la region, la trayectoria de recuperacion esperada
podria derivar en nuevas caidas de los retornos. En
particular, en Peru y Brasil — donde se celebraran elecci-
ones mas adelante este ano —, el mercado parece
inclinarse por victorias de candidatos mas ortodoxos. De
no materializarse este escenario, la reaccion esperada
del mercado seria una ampliacion de los diferenciales a
lo largo de la curva soberana, posiblemente con efectos
mas pronunciados en el tramo largo. En este contexto,
un posicionamiento en los tramos corto y medio de la
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curva podria resultar una estrategia mas adecuada para
gestionar la volatilidad politica.

En términos generales, América Latina continua siendo
un destino atractivo para inversionistas experimentados
y para aquellos que buscan rendimientos atractivos fuera
de las alternativas mas tradicionales. No obstante, llevar
a cabo un analisis fundamental exhaustivo — tanto a nivel
soberano como corporativo — sigue siendo una parte
fundamental del proceso de inversion, en el que los
inversionistas deberian favorecer aquellas economias
con fundamentales macroecondmicos solidos y un
manejo de politica mas ortodoxo. l
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