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Comentario mensual

Julio estuvo dominado por la interacción entre los acontecimientos geopolíticos en Oriente Medio, las expectativas 

sobre la política monetaria de los bancos centrales y unos datos de crecimiento global resilientes. El petróleo continuó 

mostrando una elevada volatilidad durante el mes, con las renovadas tensiones entre Estados Unidos e Irán y las 

perturbaciones en torno al Estrecho de Ormuz manteniendo la energía como el principal riesgo al alza para las 

expectativas de inflación, aunque los precios moderaron su avance al cierre del mes a medida que las tensiones 

disminuyeron. 

 

En Estados Unidos, la actividad económica siguió siendo resiliente y la Reserva Federal mantuvo los tipos sin cambios, 

al tiempo que continuó mostrando sensibilidad frente a los riesgos inflacionistas. Esto refuerza nuestro escenario 

central, según el cual el entorno macroeconómico sigue siendo favorable, aunque cada vez más selectivo: el 

crecimiento continúa siendo sólido, la inflación sigue convergiendo gradualmente, pero los shocks relacionados con la 

energía y un entorno de tipos elevados durante más tiempo mantienen a los bancos centrales en una postura prudente. 

 

Los mercados emergentes continuaron respaldados por un crecimiento resiliente y por la demanda de los inversores 

de rentabilidades reales atractivas, aunque el comportamiento siguió siendo muy dispar entre distintas geografías. 

Unos tipos estadounidenses elevados durante más tiempo y un dólar más fuerte siguen siendo factores adversos 

importantes, pero mercados con rentabilidades reales elevadas, como Brasil y México, continúan atrayendo interés 

gracias al carry, las valoraciones y la flexibilidad de sus políticas monetarias locales. 

 

En Latinoamérica, el escenario sigue siendo selectivo pero atractivo. La región inició la segunda mitad del año tras un 

primer semestre sólido aunque volátil, con una importante dispersión de resultados entre países. Un tema clave a nivel 

regional es que la “última milla” de la desinflación es cada vez más doméstica: la inflación de servicios, la dinámica 

salarial y las condiciones de demanda son ahora más relevantes que la normalización de los precios globales de los 
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bienes. Esto refuerza la necesidad de centrarse en compañías con capacidad de fijación de precios, márgenes resilientes, 

balances sólidos y una generación de caja visible. 

 

Brasil continuó siendo el principal foco de atención para los inversores regionales. Las valoraciones siguen situándose 

entre las oportunidades más atractivas a nivel global, ya que las preocupaciones sobre las elecciones, la política fiscal y 

el crecimiento están cada vez más reflejadas en los precios de mercado. Al mismo tiempo, las expectativas de tipos de 

interés y las próximas elecciones presidenciales continúan siendo los principales catalizadores para los activos locales. 

 

Los datos macroeconómicos ofrecieron una imagen mixta: los indicadores del mercado laboral se moderaron, el 

crecimiento salarial perdió impulso y la creación de empleo formal estuvo por debajo de las expectativas, lo que 

respalda la continuidad del proceso de relajación monetaria. Sin embargo, las expectativas de inflación siguen siendo 

elevadas, limitando el margen para un ciclo de recortes más agresivo. Este contexto refuerza nuestra preferencia por 

compañías con carry atractivo, visibilidad en la generación de caja, fuertes ventajas competitivas y balances sólidos, 

incluyendo utilities reguladas como Copel y Axia, así como activos de infraestructuras como Motiva, capaces de generar 

valor mediante ingresos ligados a la inflación y una asignación disciplinada del capital. 

 

México se benefició de unos datos de actividad mejores de lo esperado, con un PIB preliminar del segundo trimestre 

sorprendiendo positivamente. Sin embargo, la incertidumbre en torno al proceso de revisión del USMCA sigue siendo 

una preocupación relevante para los inversores, manteniendo el foco en las negociaciones comerciales, la inversión 

manufacturera y la sostenibilidad de los flujos asociados al nearshoring. 

 

Desde la perspectiva de la cartera, seguimos favoreciendo negocios con demanda resiliente, generación de caja 

predecible y sólidas posiciones competitivas. El sector de consumo básico en México continúa siendo atractivo en este 

entorno, especialmente compañías como FEMSA, que aportan escala, ventajas de distribución y capacidad para 

mantener la rentabilidad a pesar de un contexto macroeconómico más prudente. 

 

En la región andina, los factores específicos de cada país siguen siendo determinantes. Chile atrajo una creciente 

atención inversora durante el mes, con una mejora de la relación rentabilidad-riesgo respaldada por las discusiones 

sobre reformas, los avances en el sistema de pensiones y el renovado interés extranjero, aunque la debilidad de la 

actividad económica y una inflación superior al objetivo mantienen cautos a los responsables de política económica. 

 

En Colombia, el banco central reanudó las subidas de tipos, reforzando la idea de que la inflación sigue siendo la 

principal prioridad. Los tipos más altos respaldan la divisa, pero mantienen unas condiciones financieras restrictivas. Los 

mercados también recibieron positivamente las señales de una mayor disciplina fiscal por parte de la nueva 

administración, aunque los riesgos de ejecución y gobernanza siguen siendo relevantes. Cibest ha sido una de las 

posiciones más destacadas de la cartera en los últimos meses, beneficiándose de este entorno. 



 

 

 

En Argentina, la evolución de la inflación siguió mejorando y la acumulación de reservas avanzó, aunque los riesgos 

relacionados con el crecimiento a medio plazo y la ejecución política continúan siendo importantes. Desde una 

perspectiva estructural, la historia a largo plazo sigue centrándose en Vaca Muerta, el desarrollo del gas natural licuado 

(GNL) y la continuidad de la agenda de reformas, manteniéndose el sector energético como una de las temáticas más 

relevantes de la región. Actualmente mantenemos exposición a bancos, Vista y TGN. 

 

Seguimos manteniendo una visión constructiva sobre el universo de oportunidades. Aunque 2026 se ha vuelto más 

restrictivo debido al conflicto en Oriente Medio, al aumento de las expectativas de inflación y a un entorno global de 

tipos más altos durante más tiempo, todavía no consideramos que estos factores hayan contaminado de forma 

significativa las perspectivas para 2027. El crecimiento sigue siendo resiliente en Estados Unidos y Latinoamérica, la 

inflación debería continuar convergiendo gradualmente y el ciclo de inversión vinculado a la inteligencia artificial 

continúa siendo una poderosa fuerza estructural de apoyo para las infraestructuras, la energía, los materiales y 

determinadas cadenas de suministro industriales. 

 

Para Latinoamérica, el escenario continúa siendo selectivo pero atractivo. La región sigue cotizando con descuentos 

frente a los mercados desarrollados, al conjunto de mercados emergentes y a su propia media histórica. En este 

contexto, creemos que las mejores oportunidades se concentran cada vez más en compañías con carry atractivo, 

visibilidad de generación de caja, ventajas competitivas sostenibles, balances sólidos y exposición estructural a 

infraestructuras, energía, materias primas y demanda relacionada con la inteligencia artificial. 

 

Seguiremos centrados en una cartera de mejores ideas, priorizando oportunidades con una atractiva asimetría, 

manteniendo la paciencia allí donde el mercado haya comprimido las rentabilidades esperadas y actuando de manera 

decidida cuando las dislocaciones del mercado nos permitan mejorar la calidad de la cartera y potenciar la creación de 

valor a largo plazo. 


