INSIGHTS

Balance Macroeconémico
Regional 2026-I

Entre choques externos, transiciones
politicas y una mayor resiliencia
latinoamericana.

BLADEX




Contenido

Una 1[_)rlmera mitad turbulenta: tres frentes que
redetinieron el panorama global.

Voto de castigo a los oficialismos como
denominador comun en el ciclo electoral de
Ameérica Latina.

Balance Macro: Dinamismo desigual en un
entorno global mas exigente

Balance Macro: El choque energético emerge
Como una preocupacion y como una oportunidad
para la region.

El fendmeno de El Nino se posiciona como el
principal riesgo de la regidon en 2026.

Las calificadoras mantienen una vision
constructiva, pero advierten sobre los desafios
fiscales de la region.

Visién Macroeconémica: resiliencia economica
frente a un entorno global incierto.



Una primera mitad turbulenta: tres frentes
que redefinieron el panorama global

El primer semestre de 2026 quedara registrado como uno de los periodos de mayor inestabilidad geopolitica y financiera
desde la pandemia (Grafico 1). Lo que comenz6 como un afo marcado por expectativas de moderacion arancelaria y un
descenso gradual de las tasas de interés termind redefiniéndose abruptamente por la guerra en Medio Oriente, el
reordenamiento forzado de la politica comercial estadounidense y una serie de eventos geopoliticos —incluida la captura de
Nicolas Maduro en Venezuela— que alteraron el mapa de riesgos globales.

El 28 de febrero, EE.UU. e lIsrael lanzaron un atague conjunto contra instalaciones nucleares de Iran. Teheran respondié
cerrando el estrecho de Ormuz —por donde transita el 20% del petréleo mundial— y el Brent salté de USD 72 a mas de USD
100 en un lapso de 10 dias. Tras un primer alto el fuego mediado por Pakistdn el 8 de abril y escaladas intermitentes, el
conflicto parecia estar a punto de terminar con un Memorando de Entendimiento de 14 puntos firmado en Versalles a fines de
junio, una noticia que se reflejo de inmediato en los precios del petroleo, que retrocedieron a los niveles previos al conflicto
(Brent en USD 72.9 al cierre de junio). No obstante, las tensiones geopoliticas se mantienen activas, con incidentes en el Golfo
Pérsico que confirman que el conflicto no ha concluido y que el mercado energético continuaria operando bajo un riesgo
latente de reescalada, ademas de mantenerse abierto el canal de transmision hacia el comercio y la inflacién.

Si bien las tensiones geopoliticas en Medio Oriente han acaparado la atencion de los mercados, en paralelo, la guerra
comercial siguié su curso, dando un giro el 20 de febrero cuando el Tribunal Supremo de EE.UU. declaré ilegales los
aranceles del "Liberation Day" POr uso indebido de la IEEPA, una ley reservada para emergencias nacionales. El fallo dio pie a
reclamaciones de empresas importadoras que habian pagado gravamenes, y obligé a la administraciéon Trump a reconfigurar
su estrategia comercial con un nuevo arancel global del 15%. En todo caso, la incertidumbre sobre la sostenibilidad de la
medida y proximas iniciativas en sigue vigente. De hecho, las negociaciones sobre el T-MEC entre US, Canada y México
donde se definid revisiones anuales del tratado por 10 afos, dejan ver que las tensiones comerciales siguen vigentes. A este
entorno se suma la desaceleracién de China, marcada por la debilidad de la demanda interna y del sector inmobiliario, lo que
ha moderado las perspectivas sobre el comercio mundial.

Las alertas asociadas a las politicas proteccionistas de EE.UU siguen en el radar, sin embargo, los bancos centrales han
centrado sus esfuerzos en contrarrestar los choques de precios derivados de las tensiones geopoliticas. La postura de la
Reserva Federal (Fed) transité de un ciclo de flexibilizacion cautelosa iniciado en 2025 a un escenario de estabilidad, en un
contexto de division interna y cambio en la presidencia de la institucion. Desde enero de 2026, la Fed mantiene una pausa
prolongada, priorizando el control de la inflacién sobre el mercado laboral. En marzo, las proyecciones de inflacion fueron
revisadas al alza y la decision siguiente (abril) mostré la mayor division de la junta desde 1992, con cuatro miembros en contra
de mantener las tasas estables, lo que es muestra de la divergencia al interior de la Fed frente al escenario actual.

Kevin Warsh asumié la presidencia de la Fed, en reemplazo de Jerome Powell, mientras que este Ultimo seguird formando
parte del Board hasta 2028. En la reunion de junio se consolidé un giro a una postura hawkish, con una decisiéon unanime de
mantener sin cambios las tasas de interés, con 9 miembros contemplando al menos un alza para 2026 y una mediana de la
tasa para fin de afio estable, ubicada en 3.8%. Ahora, el mercado se mantiene expectante ante las préximas sefiales que la Fed
pueda dar sobre el futuro de la politica monetaria, ya que en un escenario en el que las tensiones geopoliticas se moderen, el
foco vuelve a la inflacion y al riesgo de un giro hacia mayores tasas.

Grafico 1: indice de Riesgo Geopolitico
(Index: 1985:2019=100)
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*Los umbrales de estrés se calculan a partir de la media y desviacién estandar del periodo 1985-2026
Fuente: Caldara y lacoviello (2022), Federal Reserve Board. - Estudios Econdmicos Bladex.
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Voto de castigo a los oficialismos como denominador
comun en el ciclo electoral de América Latina.

Para hacer un recuento de lo que ha pasado en el panorama
politico de la region, vale la pena transportarse al calendario
electoral de 2025, donde el voto de castigo a los oficialismos
se consolidé como denominador comun de la region. En
Ecuador, Daniel Noboa fue reelecto en abril ¥ reforzé su
alineamiento con Washington, aunque el rechazo al
referéndum de noviembre expuso algunos limites frente a su
capital politico. En Bolivia, el triunfo de Rodrigo Paz (centro-
derecha) en octubre marco el fin de casi dos décadas de
hegemonia del MAS. Argentina ratificé el rumbo de Javier
Milei en las legislativas de octubre, consolidando el ajuste
fiscal como ancla de su programa. En Honduras, Nasry
Asfura se impuso en un ajustado recuento con respaldo
explicito de Donald Trump. Finalmente, en Chile, José
Antonio Kast gano la segunda vuelta de diciembre por casi 20
puntos, sellando el giro conservador mas contundente del
ano.

En 2026 Costa Rica abri6 el ciclo electoral con la victoria en
primera vuelta de Laura Fernandez (Partido Pueblo
Soberano), quien asumié el 8 de mayo, con tres retos
macroecondmicos centrales: (i) consolidacién fiscal, con una
deuda publica elevada y un margen fiscal limitado; (ii)
atraccién de inversion en un entorno global mas restrictivo y
con la salida gradual del régimen de zonas francas bajo el
pilar 2 de la OCDE; vy (iii) manejo del crimen organizado, cuya
escalada amenaza la reputacion institucional del pais.

El turno siguiente fue para Peru, con unas elecciones en
medio de un contexto de inestabilidad politica créonica —
ocho presidentes en la Ultima década— y un Congreso
renovado bajo el nuevo esquema bicameral. La segunda
vuelta del 7 de junio definid al nuevo mandatario tras un mes
de conteo y un margen de diferencia estrecho entre Keiko
Fujimori (50.13%) y Roberto Sanchez (49.86%).

En un escenario altamente fragmentado, con la derecha y
extrema derecha consolidando su presencia parlamentaria,
Keiko tendria retos importantes como: la reactivacion de la
inversién privada, especialmente en mineria; combatir la
criminalidad y la economia informal; preservar el marco de
estabilidad del BCRP vy la disciplina fiscal del MEF; reducir la
percepcién de riesgo institucional; y promover una mayor
integracion  territorial del  crecimiento  econdmico,
extendiendo los beneficios del dinamismo de Lima hacia las
regiones del norte y sur del pais para reducir las brechas de
desarrollo y el descontento social que han alimentado el
rechazo politico en esas zonas.

La votacion mas reciente se dio en Colombia (21 de junio,
segunda vuelta): Abelardo de la Espriella (49.66%) S€ impuso
a lvan Cepeda (48.70%) en una segunda vuelta que
evidencio una alta polarizacion.
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Grafico 4: Mapa politico regional
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Abelardo, en su campana presentd propuestas altamente
optimistas, sin embargo, el pais presenta retos
macroecondémicos considerables: (i) consolidacién fiscal, con
un deéficit que supero el 6% del PIB en 2025 y una regla fiscal
suspendida; (i) estabilizacion del rating soberano; (iii)
reactivacion en el sector energético, con expectativas de
reversion del enfoque anti-hidrocarburos del gobierno
saliente; y (iv) manejo de la agenda social, en un pais
fragmentado ideolégicamente donde las reformas requeriran
amplias coaliciones.

Los tres procesos electorales del primer semestre de 2026,
junto con el ciclo de 2025, confirman algunas tendencias
estructurales que definen el nuevo mapa politico regional: un
cambio en el linaje politico (Grafico 4). Las preferencias
electorales en Ameérica Latina han experimentado cambios
significativos en los ultimos afios, con una creciente
inclinacion hacia candidatos y propuestas orientadas a
fortalecer la seguridad ciudadana y el orden publico.
Adicionalmente, la influencia de Estados Unidos en la agenda
politica y economica regional continda siendo un factor
relevante en la formacion de preferencias electorales.

La segunda mitad de 2026, con elecciones en Brasil (octubre)
y elecciones de medio término en EE.UU. (noviembre),
definira si esta ola conservadora se consolida como el nuevo
equilibrio regional o si encuentra sus primeros contrapesos.



Balance Macro: Dinamismo desigual en un entorno
global cada vez mas incierto.

Tras el fuerte rebote registrado después de la pandemia en 2021, América Latina ha transitado hacia una fase de crecimiento
mas moderado y heterogéneo, caracterizada por un desempefno inferior a los promedios histéricos en la mayoria de las
economias de la region (Grafico 5). En términos agregados, el crecimiento promedio de los Ultimos afios se ubica en torno a
2.2%, por debajo del promedio de 2.5% registrado durante las ultimas dos décadas, lo que refleja un contexto de menor
dinamismo econdmico y una recuperacion desigual entre paises.

En Sudamérica, Argentina sorprendid positivamente con un crecimiento de 4.5% en 2025, consolidando una recuperacion tras
las contracciones de 2023 y 2024. Peru se mantiene como una de las economias mas dinamicas de la region, pero creciendo
por debajo de su promedio histérico de 4.4%, con la mineria posicionandose como la piedra angular del crecimiento.
Paraguay conserva un desempeno sobresaliente, impulsado por el sector agropecuario y la energia. Ecuador confirma su
recuperacion con 3.7%, tras dos afios de contraccion. Mientras, Colombia y Chile crecen por debajo de sus promedios
histéricos. Brasil con un crecimiento moderado, pero cerca de su potencial.

La economia mexicana, por su parte, mantiene un crecimiento bajo, asociado al debilitamiento de la inversion y la
desaceleracion del sector secundario, pero con un sector de servicios que se mantiene como el principal soporte de la
actividad. Adicionalmente, se estima que el Mundial de Futbol aportaria un impulso transitorio cercano a 0.2 p.p. concentrado
en turismo, transporte y comercio, sin que ello altere la trayectoria de crecimiento de forma sustancial.

Centroamérica por su parte, se consolida como el motor de dinamismo regional y manteniene su rol estratégico como
plataforma logistica y polo de atraccion para el nearshoring. Panama, Guatemala y Costa Rica destacan con un fuerte aporte de
servicios, construccion, comercio y remesas (en Guatemala), en un contexto donde el vinculo con la economia estadounidense
sigue siendo su principal ancla de crecimiento.

No obstante, el choque derivado del conflicto en Medio Oriente ha generado impactos relevantes sobre la region. La inflacion
energética aumento de 2.1% en marzo a 6.4% en mayo. Ademas, al cierre de junio los precios promedio de la gasolina y el
diésel permanecian 16% y 13%, respectivamente, por encima de los niveles previos al conflicto. En otros frentes, el impacto es
desigual; de acuerdo con la Cepal, bajo un escenario de precios del petréleo 25% superiores al promedio de 2025, la balanza
comercial mejoraria en 0.13 puntos del PIB en Sudamérica, mientras en Centroamérica, Haiti y Republica Dominicana se
deterioraria 0.9 puntos del PIB, reflejando la dependencia de importaciones energéticas.

Grafico 5: HeatMap del crecimiento del PIB
(Crecimiento acumulado 4 trimestres, %)

Pais A";%ézs‘))f& 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Q1-26
Argentina 2.22 -2.07 282 -258 -195 -9.87 10.82 6.07 -1.84 -1.34 452 3.63
Bolivia 3.10 4.37 -0.39 2.83 1.44 | -12.37 10.75 3.78 2.45 -1.15 -1.54

Brasil 2.23 -3.47 1.63 1.68 1.22 -3.57 5.27 3.12 3.26 2.99 2.60 2.05
Chile 3.20 1.61 1.65 4.03 0.56 | -6.33 11.89 217 0.79 2.59 2.61 1.92
Colombia 3.61 2.09 1.36 2.56 3.19 -7.18 11.16 7.46 0.85 1.50 2.57 2.43
Ecuador 3.14 -0.67 600 105 016  -9.22 989 591 185 -193 3.72
Paraguay 3.91 428 478 322 =036 -092 436 000 529 468 664

Peru 4.36 3.96 2.50 3.94 2.28 [ -10.91 1544 2.86 -0.35 3.47 3.46 3.32
Uruguay 3.28 2.08 1.74 0.13 0.96 @ -7.30 6.01 4.80 0.78 3.30 1.81 1.04
México 1.64 1.53 2.12 1.96 -0.39 | -8.56 7.01 3.71 3.12 1.22 0.73 0.68
Costa Rica 4.05 4.19 4.16 2.86 2.65 -4.16 8.45 5.51 4.83 4.08 4.59 4.67
Rep. Dom 5.13 6.71 3.96 7.15 490 | -7.94 14.50 5.33 2.16 4.95 2.10

El Salvador 2.45 2.52 2.27 2.45 244 | -7.87 12.67 2.94 3.32 2.61 3.92 4.37
Guatemala 3.64 2.68 3.09 3.41 4.02 -1.83 8.27 4.21 3.54 3.71 4.28 4.46
Honduras 3.64 3.89 4.85 3.85 2.56 | -8.98 13.09 4.16 3.57 3.63 3.77
Jamaica* 1.65 4.01 2.53 2.37 1.78 -8.09 6.45 6.59 2.97 -0.51 0.18 -0.77
Panama* 5.28 4.96 5.61 -2.32 3.07 | -18.51 20.61 11.09 7.40 2.76 4.35

T&T* -0.94 -6.67 -4.37 -1.44 0.87 947 -1.41 3.36 -0.02 1.09

Mediana Valor mas alto

*Panama promedio desde 2008; Jamaica y T&T promedio desde 2015
Fuente: The EIU- Estudios Econdmicos Bladex.
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Balance Macro: El choque energético emerge como una
preocupacion y como una oportunidad para la region.

La inflacién regional cerrdé 2025 consolidando una trayectoria descendente que permitié a la mayoria de los bancos centrales
de Ameérica Latina iniciar ciclos graduales de flexibilizacion monetaria. No obstante, durante el primer semestre de 2026 el
escenario cambio de forma significativa debido a que el repunte de los precios energéticos a nivel global emergidé como la
principal fuente de nuevas presiones inflacionarias, incrementando los riesgos sobre la convergencia de la inflacion hacia las
metas de politica monetaria.

El cierre del estrecho de Ormuz provocé un aumento significativo en los precios internacionales del petréleo, llevando la
cotizacion del Brent desde niveles cercanos a USD72 por barril hasta superar temporalmente los USD100 durante las primeras

etapas del conflicto. Este choque se transmitio rapidamente a las expectativas inflacionarias globales y tuvo implicaciones
relevantes para América Latina a través de varios canales. En primer lugar, elevo los costos de combustibles y energia, con
una incidencia particularmente alta en las economias importadoras netas de hidrocarburos de Centroamérica y el Caribe, con
la excepcion de Trinidad y Tobago. En segundo lugar, generé efectos indirectos sobre los precios de transporte y alimentos
mediante el incremento de los costos logisticos y de distribucion. Finalmente, el reordenamiento de las rutas comerciales
internacionales y el aumento de los fletes maritimos —que, en su punto maximo del 9 de julio, se situaron un 109% por encima
del nivel de la ultima semana de diciembre— encarecieron los bienes importados, amplificando las presiones inflacionarias en
la region. En linea con los analisis del equipo de Estudios Econdmicos, el petroleo continda actuando como un importante
mecanismo de transmision de choques externos, con efectos sobre la inflacién, las cuentas externas, los tipos de cambio y las
expectativas de politica monetaria (Tensiones en Medio Oriente: Implicaciones macroeconomicas y financieras para América
Latina).

En Centroamérica y el Caribe, la situacion resulta mas desafiante debido a su elevada dependencia de las importaciones de
combustibles y los efectos que puede tener no solo en los precios, sino también en las cuentas fiscales y externas de cada
pais. El aumento de los costos energéticos y de transporte ha generado presiones adicionales sobre los precios de bienes
basicos, erosionando el poder adquisitivo de los hogares y retrasando el proceso de normalizacion inflacionaria en varias
economias de la region, en las cuales se espera un cierre inflacionario mucho mas alto que el registrado en 2025 (Gréafico 6).

A estos riesgos se suma la posible materializacion de un episodio del fenémeno de El Nifio durante el segundo semestre del
ano, que podria introducir presiones adicionales sobre la trayectoria de la inflacion regional. Historicamente, este fendmeno ha
afectado la produccion agricola, la disponibilidad hidrica y la generacion hidroeléctrica en varios paises latinoamericanos
(principalmente Centroamérica, la cuenca amazonica y los paises del norte de Sudamérica), generando incrementos en los
precios de alimentos y energia. En un contexto donde las presiones derivadas del choque petrolero ain no se han disipado
completamente, una intensificacion de las condiciones climaticas adversas podria amplificar los efectos de segunda ronda
sobre la inflacion, retrasar el proceso de convergencia hacia las metas de los bancos centrales y reducir el margen para
continuar con los ciclos de flexibilizaciéon monetaria previstos para los proximos trimestres o incluso materializar incrementos
de tasas en algunos paises.

Gréfico 8: Probabilidades de intensidad Grafico 9: EMBI por pais
de la anomalia climatica (%) (Expresado en Puntos Porcentuales)
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Fuente: The EIU, Bancos Centrales- Estudios Econémicos Bladex.

BLADEX 6


https://bladex.com/es/Tensiones-en-Medio-Oriente-Implicaciones-macroeconomicas-y-financieras-para-America-Latina
https://bladex.com/es/Tensiones-en-Medio-Oriente-Implicaciones-macroeconomicas-y-financieras-para-America-Latina
https://bladex.com/es/Tensiones-en-Medio-Oriente-Implicaciones-macroeconomicas-y-financieras-para-America-Latina
https://bladex.com/es/Tensiones-en-Medio-Oriente-Implicaciones-macroeconomicas-y-financieras-para-America-Latina
https://bladex.com/es/Tensiones-en-Medio-Oriente-Implicaciones-macroeconomicas-y-financieras-para-America-Latina
https://bladex.com/es/Tensiones-en-Medio-Oriente-Implicaciones-macroeconomicas-y-financieras-para-America-Latina
https://bladex.com/es/Tensiones-en-Medio-Oriente-Implicaciones-macroeconomicas-y-financieras-para-America-Latina
https://bladex.com/es/Tensiones-en-Medio-Oriente-Implicaciones-macroeconomicas-y-financieras-para-America-Latina
https://bladex.com/es/Tensiones-en-Medio-Oriente-Implicaciones-macroeconomicas-y-financieras-para-America-Latina
https://bladex.com/es/Tensiones-en-Medio-Oriente-Implicaciones-macroeconomicas-y-financieras-para-America-Latina
https://bladex.com/es/Tensiones-en-Medio-Oriente-Implicaciones-macroeconomicas-y-financieras-para-America-Latina
https://bladex.com/es/Tensiones-en-Medio-Oriente-Implicaciones-macroeconomicas-y-financieras-para-America-Latina

El fenémeno de El Nifio S€ posiciona como el
principal riesgo de la region en 2026.

El fenémeno de El Nifio 2026-2027 representa uno de los principales riesgos macroeconémicos para América Latina en el
corto plazo. Las proyecciones de la NOAA, la OMM/WMO, la OPS/OMS’ y diversos centros de investigacion apuntan a una alta
probabilidad de que el evento alcance una intensidad fuerte o super fuerte durante la segunda mitad de 2026 (Grafico 8),
generando impactos heterogéneos entre paises y sectores.

A nivel regional, el principal canal de transmisién econémica seria la agricultura. En Centroamérica, el Caribe y el norte de
Sudameérica se esperan condiciones mas secas y calidas, particularmente en el Corredor Seco Centroamericano, con riesgos
de pérdidas significativas en cultivos basicos, deterioro de la seguridad alimentaria y mayores presiones sobre los recursos
hidricos. Simultaneamente, la costa pacifica de Sudamérica, especialmente Ecuador y Peru, enfrentaria lluvias superiores a lo
normal, elevando la probabilidad de inundaciones, deslizamientos e interrupciones en la infraestructura productiva y logistica.

Los efectos también podrian extenderse al sector energético. La mayor frecuencia de sequias amenaza la generacion
hidroeléctrica en varios paises de la region, aumentando la dependencia de fuentes térmicas y elevando los costos de
generacion. En paralelo, las restricciones hidricas podrian afectar corredores logisticos estratégicos como el Canal de Panama,
reproduciendo parte de las disrupciones observadas durante eventos anteriores, como El Nifio 2023-2024, cuando la menor
disponibilidad de agua obligd a reducir los transitos diarios y limité el calado de las embarcaciones, afectando la actividad
economica, las cifras fiscales y las cuentas externas del pais.

En este contexto, el fenémeno de El Nifio se perfila como el principal factor de riesgo exégeno para la regién, dada su
capacidad de afectar simultdaneamente la actividad econdmica, la inflacion y las cuentas fiscales. La magnitud de sus efectos
dependera tanto de su intensidad como de su duracion, especialmente a través de disrupciones en la produccién agricola,
restricciones en la oferta de alimentos, danos a infraestructura y alteraciones en la generacion hidroeléctrica. En
consecuencia, el evento climatico constituira una prueba relevante para la resiliencia macroeconomica de Ameérica Latina, que
actualmente se beneficia de fundamentos mas solidos y de condiciones financieras relativamente favorables. Un episodio de
El Nifio de alta severidad podria generar presiones inflacionarias adicionales, deteriorar las perspectivas de crecimiento y
propiciar episodios de mayor volatilidad financiera. Bajo este escenario, las primas de riesgo soberano, que en este momento
se encuentran en niveles bajos (Grafico 9), podrian registrar ampliaciones temporales, particularmente en los paises de
Centroamérica y del norte de Sudamérica, donde la exposicion a El Nifio tiende a ser mas significativa.

Grafico 6: Inflaciéon 2025 vs Expectativa 2026
(Variacion anual, %)

10 . n 57% de Pais 5Y 3Y 1Y YTD M 30-Jun-26
90 probabilidad  ynuguay 128 0.99 08 068 061 058
80 de que se Chile 134 132 118 089 0.86 0.84

| [preEene Bl paguay 217 2.16 163 1.01 1.04 0.98

70 Nino Peri 163 174 1.54 1.35 113 1.09
fuerte/muy

60 fuerte entre  Cvatemala 229 234 1.96 141 117 113

septiembrey  Panam 1.69 216 2.55 155 1.15 1.15

50 ] noviembrede CostaRica 462 2.89 2.06 1.41 1.34 1.26

2026 Rep.Dominicana 3.51 3.33 2.17 1.69 1.70 1.62

0 (EITES 330 495 3.26 234 1.90 167

30 Brasil 257 229 214 1.96 175 1.77

Colombia 249 3.70 3.49 2.75 2.40 1.90

20 México 3.44 3.76 287 222 2.05 2.02

10 El Salvador 7.19 10.96 413 3.26 3.13 3.00

0 Ecuador 7.59 19.22 8.14 4.92 4.15 4.15
AMJ MJJ JJA JAS ASO SON OND NDJ DJF il 4.60 1112 424
Trimestre mévil e 15.85 2061 7.01 561 4,94 424
Venezuela | 30699 42210 18156 12741 5722 6625
| a Nifia muy fuerte m La Nina Fuerte La Nifia moderada Sl s <D S0 Zi ZL8 203
La Nifia débil Neutral El Nifio débil . , .
mEl Nifio moderado W EI Nifio Fuerte m EI Nifio muy fuerte Bajo frente a los demas Atto frent o

" NOAA: Oficina Nacional de Administracion Oceanica y Atmosférica - OMM/WMO: Organizacion Meteorologica Mundial
OPS/OMS: Organizacién Panamericana de la Salud
Fuente: Estudios Econdmicos Bladex.
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Las calificadoras mantienen una visién constructiva,
pero advierten sobre los desafios fiscales de la region.
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Las senales emitidas por las calificadoras Moody’s, S&P y
Fitch durante los ultimos meses apuntan a una vision
constructiva para Latinoamérica, aunque con importantes
diferencias entre paises y una advertencia comun: la region
ha mejorado su resiliencia macroecondémica, pero sigue
enfrentando restricciones estructurales que limitan nuevas
mejoras crediticias. Las agencias coinciden en que el
crecimiento econdémico continuara siendo moderado, en un
entorno de presiones inflacionarias, tipos de cambio flexibles
y sistemas financieros generalmente sélidos. Sin embargo, la
capacidad de sostener avances en las calificaciones
dependerd cada vez mas de la consolidacion fiscal, la
fortaleza institucional y la ejecucion de reformas.

El principal foco de atenciéon de las calificadoras continta
siendo la situacion fiscal- Fitch ha sehalado que, si bien los
balances soberanos en la regién muestran una tendencia
mas estable que en anos anteriores, la reduccion de los
déficits se ha ralentizado y las grandes economias siguen
enfrentando dificultades para estabilizar sus niveles de
deuda. Moody's mantiene una preocupaciéon similar y
advierte que los elevados costos de financiamiento y la
limitada capacidad para generar ingresos fiscales adicionales
contindan presionando a paises como Brasil, México y
Colombia. En consecuencia, la sostenibilidad de la deuda se
ha consolidado como el principal determinante de la
trayectoria de las calificaciones soberanas en la region.

Las agencias también destacan una creciente divergencia
entre las grandes economias latinoamericanas y varios
paises de menor envergadura. Mientras Brasil, Colombia y
México enfrentan mayores desafios para avanzar en la
consolidacion fiscal, economias mas pequefas como
Republica Dominicana, Paraguay y Costa Rica han logrado
combinar crecimiento econémico relativamente solido
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con mejoras graduales en sus indicadores fiscales y de deuda.

En materia de crecimiento, las calificadoras reconocen que la
region continua mostrando estabilidad macroeconémica, pero
advierten que el bajo crecimiento potencial sigue siendo una
limitacion estructural. La inversion privada permanece
rezagada frente a otras economias emergentes y los avances
en productividad contindan siendo modestos. Por ello, el
fortalecimiento del clima de inversion, la reduccion de la
incertidumbre regulatoria y la implementacion de reformas
estructurales aparecen de forma recurrente entre los factores
que podrian impulsar mejoras crediticias en los proximos
anos.

Otro elemento recurrente en los analisis es la relevancia de
los factores politicos e institucionales. Los ciclos politicos
previstos en varios paises durante 2026 y 2027 pondran a
prueba la capacidad de los gobiernos para implementar
ajustes fiscales y mantener la credibilidad de las politicas
economicas. La creciente polarizacion politica, junto con
episodios de incertidumbre institucional, se identifica como un
riesgo que podria retrasar reformas y afectar la confianza de
los inversionistas. En algunos casos, las agencias han
resaltado que los problemas de gobernanza pueden
convertirse en un factor tan relevante como los propios
indicadores macroeconémicos.

Grafico 9: Calificaciones Soberanas**
(Rating de largo plazo en moneda extranjera)

Pais Moody's S&P Fitch
Chile A2 A A-
Uruguay Baal BBB+ BBB
Peru Baa1l BBB- BBB
México Baa3 BBB-
Paraguay Baa3 BBB- BB+
Panama BBB- BB+
T. & Tobago Ba2 n.a.
Guatemala Ba1 BB+ BB+
Brasil Ba1 BB BB
Colombia Baa3 BB- BB
CostaRica Ba2 BB BB
Rep. Dom. Ba2 BB BB-
Jamaica Ba3 BB BB-
Honduras B1 BB- n.a.
Nicaragua B2 B+ B
El Salvador B3 B- B-
Ecuador Caal B- B-
Argentina Caal B- B-
Bolivia Caa3 CCC+ CcCC
Perspectiva > o Positiva () Estable Negativa

*El tamano y la intensidad del color reflejan la frecuencia relativa del
término.

** Calificaciones con corte al 10 de julio de 2026

Fuente: comunicados oficiales S&P, Moody's y Fitch.- Estudios
Econdémicos Bladex.



PIB 2026 ( Var.Anual, %)

Perspectiva Macroeconémica: resiliencia
economica frente a un entorno global incierto.

Las perspectivas para 2026 apuntan a que América Latina continuard mostrando un desempefio econdmico heterogéneo, con
importantes diferencias en las velocidades de crecimiento entre paises. Este escenario se desarrollard en un entorno
internacional caracterizado por una elevada incertidumbre geopolitica, una mayor volatilidad en los precios de las materias
primas y una transicion en los ciclos de politica monetaria de la region, a medida que los bancos centrales ajustan el ritmo de
flexibilizacion en respuesta a la evolucion de la inflacion y de las condiciones financieras globales.

Centroamérica se perfila como la region mas dinamica, con Panama, Republica Dominicana, Guatemala y Costa Rica entre
las economias con mayor expansion esperada, impulsadas por la fortaleza de la inversion, el turismo y los servicios. Sin
embargo, este mejor desempefio econdmico no necesariamente estara acompanado de menores presiones de precios.

En Sudamérica, el panorama es mas heterogéneo. Paraguay destaca por combinar la mayor tasa de crecimiento proyectada
de la region (4.2% segun The EIU) con una inflacion cercana al 4%, sostenida por la disciplina fiscal, el desempefio del sector
agroexportador y eléctrico, junto a una mayor entrada de inversion extranjera directa. Peri y Colombia mantendrian una
expansion favorable, aunque con presiones inflacionarias, especialmente en el caso de Colombia. Mientras que, en el caso de
Peru, los resultados electorales podrian traer consigo un impulso en los flujos de inversion privada. En cuanto a Brasil y
México, aunque contindan siendo los principales motores econémicos de la regién por tamafo, registrarian ritmos de
crecimiento mas moderados —cercanos al 2.0% y 0.9% respectivamente— reflejando limitaciones estructurales asociadas a
la baja inversion, restricciones fiscales, y en el caso de México, incertidumbre sobre el T-MEC.

Los contrastes mas marcados se observan en Argentina y Bolivia. Argentina aparece como uno de los pocos casos donde la
recuperacion de la actividad econdémica coincide con una desaceleracion significativa de la inflacién frente a afios previos,
una vision respaldada por un superdvit fiscal primario, la expansién de Vaca Muerta y una mayor confianza de los
inversionistas por el auge que ha traido el sector minero energético del pais. Bolivia, en cambio, se ubica en el extremo
opuesto, con una contraccion del PIB estimada en 3.8% y una inflacion proyectada por encima del 20%, en un contexto de
fuertes desequilibrios fiscales, escasez de divisas y necesidad de un ajuste macroeconémico profundo.

Grafico 9: Crecimiento e inflacion en América Latina:

perspectivas para 2026*

(Suramérica + México) (Centroamérica)
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xLas burbujas representan el tamafio del PIB de cada pais dentro de la region
Fuente: The EIU - Estudios Econémicos Bladex.
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