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La prolongación del conflicto de Medio Oriente ha

añadido un nivel nuevo de incertidumbre a las

perspectivas económicas globales, que abarcan su

duración, posibles perturbaciones en el suministro y el

transporte, efectos secundarios regionales y efectos

estructurales a más largo plazo. A continuación, en el

presente Insights & Markets, analizamos nuestras

últimas previsiones para América Latina e internacional.

SOMBRAS PROLONGADAS

En el mercado estadounidense, la corrección ha estado

dominada por una compresión de múltiplos, es decir

precio/ganancia a futuro; mientras que las expectativas

de utilidades del S&P 500 (Beneficio por acción o BPA) se

han sostenido relativamente bien, apoyadas en consumo

y ganancias de productividad, especialmente en sectores

como tecnología, aunque con riesgos inclinados a la baja.

La evidencia histórica muestra además que los conflictos

geopolíticos tienden a generar caídas moderadas y

transitorias, con recuperaciones rápidas y retornos

positivos a 12 meses, lo que sugiere un impacto más

contenido en el tiempo (ver Gráfico 1).

Bajo el actual contexto global de precios energéticos

elevados, las economías latinoamericanas muestran una

alta heterogeneidad según su grado de autosuficiencia

energética. México aparece como el más vulnerable, ya

que pese a ser productor de crudo mantiene un déficit

estructural de refinación que lo obliga a importar

combustibles, transmitiendo directamente el alza del

petróleo a la inflación; Chile también se ve claramente

afectado por su dependencia casi total de hidrocarburos

importados, con presiones sobre el tipo de cambio y los

precios. Ambos países concentraron las mayores

revisiones al alza de inflación en marzo. En contraste,

Perú logra amortiguar parcialmente el impacto gracias a

la producción local de gas, aunque sigue expuesto a

derivados importados; mientras que Brasil, como

exportador neto de energía, tiende a beneficiarse vía

mayores ingresos externos y mejora en sus términos de

intercambio (ver Gráfico 2 y 3).

“El mayor riesgo de todos es no correrlo” 
- MELLODY HOBSON

Revisiones de las previsiones de la inflación en 
América Latina

(Gráfico 3)
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Fuente: Bloomberg, Scotia Wealth Management.

Fuente: International Energy Agency (IEA), Scotia Wealth Management.

Fuente: Scotiabank Economics, Scotia Wealth Management.

Rendimiento del S&P 500 después del conflicto
(Gráfico 1)

Dependencia de la energía internacional
(Gráfico 2)



Fuente: Bloomberg, Scotia Wealth Management.

Evolución de los índices de materias primas y 
MSCI Mercados emergentes

(Gráfico 5)

Perú destaca en las revisiones regionales por presentar la

inflación más baja y el crecimiento económico más alto

entre sus pares (ver Gráfico 4), impulsado por un sólido

consumo interno, sostenido por bajo desempleo y un

mayor gasto asociado a los retiros de pensiones.

Dado que el shock energético se considera transitorio y

que el impulso inflacionario sería acotado, no se

anticipan cambios en la tasa de política monetaria del

BCRP, que se mantendría en 4.25% durante el resto del

año y en 2027.

CICLO DE COMMODITIES EN AMERICA LATINA

América Latina concentra una alta exposición a sectores

como energía y materiales, y buena parte de su

crecimiento, cuentas externas y recaudación fiscal

dependen directamente de la evolución de los precios

del crudo, metales y productos agrícolas. Cuando las

materias primas suben, mejoran los términos de

intercambio, entra más flujo de divisas, se fortalecen las

monedas y se elevan las utilidades corporativas, lo que

impulsa al equity regional; cuando el ciclo se revierte,

ocurre el ajuste en sentido contrario. Por ello, más allá de

episodios idiosincráticos o políticos, el desempeño del

MSCI EM LatAm tiende a moverse en la misma dirección

que el índice de commodities, reflejando que la bolsa

regional funciona en gran medida como una apuesta al

ciclo global de materias primas (ver Gráfico 5).

¿CÓMO DEBEMOS POSICIONARNOS?

Nuestra recomendación es mantener una cartera

diversificada con 60% en renta fija y 40% en renta

variable, que permita equilibrar crecimiento y control de

riesgo. Históricamente, este enfoque ha rendido mejor

que una cartera 100% en renta fija, especialmente en

ciclos de recuperación, aunque con un desempeño más

estable y menor volatilidad que una exposición total al

S&P 500, compensando el riesgo en escenarios de mayor

incertidumbre (ver Gráfico 6). En el contexto actual, el

valor del portafolio 60/40 no está en maximizar retornos

de corto plazo, sino en amortiguar drawdowns, preservar

capital y mantener exposición al crecimiento de largo

plazo, consolidándose como una estrategia robusta y

balanceada.
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Revisión de las previsiones de crecimiento del PBI
(Gráfico 4)

Situaciones de inversión ante eventos geopolíticos
(Gráfico 6)

Fuente: Scotiabank Economics, Scotia Wealth Management.

Fuente: Bloomberg, Scotia Wealth Management.



M A R K E T S

Estados Unidos

• Las acciones estadounidenses cerraron al alza gracias

a la reunión de la Fed y el reporte de las Mag7.

• El FOMC mantuvo sin cambios el rango objetivo de la

tasa de política monetaria en 3.50%–3.75%. El

comunicado reconoció que la actividad económica

continúa expandiéndose a un ritmo sólido y que el

mercado laboral se mantiene resiliente y por otro

lado, reiteró que la inflación permanece elevada. Bajo

este marco, el escenario base sigue siendo de tasas de

interés en pausa por un período prolongado.

• Jerome Powell dio su última reunión como presidente

de la Fed, pero se mantendrá como gobernador.

• El PBI creció 2.0% A/A en el 1T26, por encima del 0.5%

previo, pero por debajo del 2.3% esperado. La

expansión estuvo apoyada por inversión privada

(+8.7%) y gasto público (+4.4%), aunque el consumo

se moderó a 1.6%.

Europa y Emergentes

• Las bolsas europeas y asiáticas se mantuvieron

estables dadas las decisiones de política monetaria.

• El Banco Central Europeo (BCE) y el Banco de

Inglaterra (BoE) decidieron mantener sin cambios sus

tasas de política monetaria en 2.00% y 3.75%,

respectivamente, tal como se esperaba, sin mostrar

una inclinación clara hacia nuevas subidas en sus

próximas reuniones.

• El PBI de Alemania creció 0.3% A/A en el 1T26 versus

el 4T25, mayor a lo esperado, apoyado por consumo,

gasto público y exportaciones. Sin embargo, la

inflación armonizada subió a 2.9% A/A desde 2.7%.

• La agencia calificadora Moody’s revisó la perspectiva

crediticia de China de “negativa” a “estable” y

reafirmó su calificación A1, resiliencia del crecimiento

y la capacidad fiscal a pesar de las dificultades

internas y externas.

• El Banco de Japón (BoJ) mantuvo su tasa de interés

de referencia sin cambios en torno al 0.75% en línea

con las expectativas, pero adoptó una postura

restrictiva.
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