La paradoja latinoamericana
Resiliencia, fragmentacién
y el laberinto del desarrollo

Verénica Frisancho

A_ mérica Latina y el Caribe llegan al primer trimestre del 2026

abiendo superado, una vez m4s, los pronésticos mds
sombrios de los analistas globales. Si observamos el retrovisor
inmediato, el afio 2025 cerré con una resiliencia macroeconémica
notablemente superior a la anticipada. En un tablero internacional
marcado por la fragmentacién comercial, la volatilidad financiera
y el ruido ensordecedor de las tensiones geopoliticas, la regién logré
evitar el deterioro abrupto que muchos temfan. La inflacién
continud su descenso disciplinado, las monedas resistieron los
embates de un délar fluctuante y las economias, en su conjunto,
lograron esquivar la recesién.

Sin embargo, esta aparente calma constituye, en s{ misma, la
manifestacién mds reciente de la «paradoja latinoamericana»
que da titulo a este articulo. La regién ha demostrado una capacidad
de supervivencia envidiable, una «piel dura» ante la crisis, pero

sigue atrapada en un laberinto de crecimiento mediocre. Mientras

[10]



LA PARADOJA LATINOAMERICANA 11

las economias emergentes de Asia contindan expandiéndose a
ritmos superiores al 4 %, América Latina se estabiliza en una
meseta de crecimiento moderado, con una expansién estimada del
2,1 % en 2025 y una proyeccién apenas superior, del 2,1 %,
para 2026.

La paradoja no es sélo aritmética; es también existencial.
Somos una regién rebosante de los recursos que el siglo Xx1
demanda con urgencia —minerales criticos para la transicién ener-
gética, una capacidad de produccién de alimentos vital para la
seguridad global y ecosistemas esenciales para el equilibrio clim4-
tico—, pero nuestras instituciones y nuestras cuentas fiscales nos
imponen un corsé que limita el aprovechamiento de esa abundancia.
Nos encontramos, pues, en una encrucijada histérica: hemos
aprendido a no naufragar en las tormentas de la economia global,
pero atin no hemos descifrado la carta de navegacién que nos lleve
a un puerto de prosperidad sostenida y compartida.

Este ensayo propone una radiografl'a actualizada de este
momento crucial. No se trata sélo de analizar las cifras del PIB o la
inflacién, sino de entender cémo la diversidad de trayectorias
nacionales, el impacto de los vhocks exégenos —desde la guerra
en Ucrania hasta el neoproteccionismo- y nuestras propias limita-

ciones internas estdn reconfigurando el futuro de la regién.

La anatomia el entorno global:
Navegando en la incertidumbre estructural

Para comprender la realidad latinoamericana de 2026, es impera-
tivo levantar la vista hacia el horizonte global. Vivimos en una era
donde la incertidumbre ha dejado de ser una variable coyuntural
para convertirse en una caracteristica estructural del sistema

internacional.
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El mundo ha transitado de la euforia de la globalizacién a la
cautela de la fragmentacién. Durante 2025, el debate econémico
global estuvo dominado por el temor a una ruptura de las cadenas
de valor y la imposicién de restricciones comerciales agresivas, espe-
cialmente por parte de Estados Unidos. Si bien el impacto final
fue menor al temido gracias a la capacidad de adaptacién de
las empresas y a la moderacién en la implementacién de algunas
medidas, la amenaza del neoproteccionismo sigue vigente.

La guerra en Ucrania y los conflictos en Oriente Medio,
aunque geograficamente distantes, contindan enviando ondas
de choque a través de los mercados de energfa y alimentos, recor-
ddndonos que la geopolitica es hoy un componente ineludible de la
ecuacién macroeconémica. En este escenario, el crecimiento global
se ha estabilizado en torno al 3,3 %, una cifra que, aunque cons-
tante respecto a afios anteriores, se sitta por debajo de los
promedios previos a la pandemia.

Para América Latina, este entorno presenta una dualidad. Por un
lado, las condiciones financieras internacionales han mostrado una
faceta m4s amable de lo esperado, con una compresién de los dife-
renciales de tasas de interés y un debilitamiento del délar que
ha aliviado las presiones sobre nuestras monedas. Por otro lado, la
normalizacién de la politica monetaria en las economias avan-
zadas, aunque en curso, nos deja un legado de tasas de interés
reales histéricamente elevadas. El dinero es més caro, el riesgo se
penaliza con mayor severidad y el margen de error para nuestras

economias se ha reducido drasticamente.

Radwgrafia de las trayectorias nactonales:
Un continente de muiltiples veloctdades

Hablar de la economfa latinoamericana como un bloque monolitico

es un error analitico. Una radiograffa de Latinoamérica y el Caribe
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nos revela una regién de velocidades dispares, donde las trayec-
torias nacionales responden tanto a la exposicién a los vientos
externos como a la calidad de la respuesta institucional interna.

En el centro del escenario, observamos una desaceleracién en
los gigantes de la regién. Brasil y México, las dos mayores eco-
nomfas, enfrentan un 2026 con perspectivas de crecimiento por
debajo del promedio regional. Para México, proyectamos una
expansién moderada del 1,3 %, condicionada por la incertidumbre
comercial derivada de la revisién del -MEC y la debilidad de la
inversién. Brasil, por su parte, crecerfa en torno al 1,8 %, enfren-
tando el desafio de mantener la inflacién a raya en un contexto de
condiciones financieras globales atin restrictivas.

En contraste, un grupo heterogéneo de economias medianas
y pequefias muestra un dinamismo superior. Pafses como Paraguay,
Panam4, Costa Rica y Reptblica Dominicana se perfilan para
crecer significativamente por encima del promedio regional. Estos
casos de éxito relativo no son casuales; responden a modelos que
han logrado capitalizar oportunidades especificas, ya sea a través
de la integracién logistica, el turismo sostenible o la atraccién de
inversién extranjera directa en sectores estratégicos.

Mencién aparte merecen los procesos de ajuste y estabiliza-
cién. Argentina, tras afios de turbulencia, ha comenzado a mostrar
signos de recuperacién, con una proyeccién de crecimiento que
podria superar el promedio regional en 2026, anclada en un
programa de reformas que ha priorizado el equilibrio fiscal y ha
logrado una reduccién apreciable del riesgo en el pafs. De manera
similar, Ecuador avanza en su consolidacién fiscal, demostrando
que la disciplina macroeconémica, aunque costosa en el corto
plazo, es condicién necesaria para la estabilidad futura.

El Caribe, por su parte, contintia su recuperacién apoyada en
el turismo, aunque a un ritmo mas moderado que en el rebote

pospandemia. Sin embargo, la subregién sigue siendo el epicentro
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de la vulnerabilidad climética, un recordatorio constante de que,

en nuestra geograffa, la economia y la naturaleza son indisolubles.

El impacto de los shocks exdgenos: De la geopolitica al clima

La paradoja latinoamericana se agudiza cuando analizamos cé6mo
los vhocks ex6genos impactan en nuestras estructuras productivas.
Ya no se trata sélo de la volatilidad de los precios de las materias
primas, sino de una trfada de riesgos: geopoliticos, financieros y
climéticos.

En primer lugar, la reconfiguracién del comercio global no es
neutra para la regién. El renovado énfasis de Estados Unidos en el
hemisferio occidental y la competencia estratégica entre grandes
potencias han puesto a América Latina bajo un escrutinio mayor.
Esto es un arma de doble filo. Por un lado, incrementa la sensibilidad
de los flujos de capital a los alineamientos politicos y a la estabi-
lidad institucional. Por otro, abre oportunidades inéditas. Las es-
trategias de nearshoring (relocalizacién cercana) y friendshoring
(relocalizacién en pafses aliados) dejan de ser conceptos tedricos
para convertirse en realidades potenciales que pueden beneficiar
a pafses como México y subregiones como Centroamérica, siempre
que ofrezcan la certidumbre juridica e infraestructura necesarias.

Sin embargo, el riesgo de cambios abruptos en la politica
comercial estadounidense sigue siendo el principal sesgo a la baja
para la regién. Un endurecimiento de las medidas arancelarias o
una revisién hostil de los acuerdos vigentes podrian descarrilar las
proyecciones de crecimiento, afectando no sélo a México, sino a
todas las cadenas de valor integradas en el norte del continente.

En segundo lugar, la volatilidad financiera es muy alta. Aunque
la inflacién global ha descendido, permitiendo a los bancos centrales
de la regién iniciar ciclos de flexibilizacién monetaria, el entorno

financiero sigue siendo frégil. Las tasas de interés reales elevadas
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reflejan una prima de riesgo estructural que encarece el finan-
ciamiento del desarrollo. En un afio de cambios en el liderazgo
de la Reserva Federal y posibles correcciones en los mercados de
activos tecnolégicos, la regién sigue expuesta a episodios de vola-
tilidad que pueden revertir los flujos de capital hacia los mercados
emergentes.

Por dltimo, persiste y se agudiza el desaffo climatico. Quiz4s el
tipo de vhock mds exdgeno y a la vez més intimo para la regién es
el clim4tico. América Latina y el Caribe han enfrentado m4s de 2.200
desastres climdticos en las dltimas cuatro décadas. La transicién
entre los fenémenos de El Nifio y La Nifia prevista para este ciclo es
una variable macroeconémica de primer orden. Estos eventos
extremos amenazan la produccién agricola, presionan los precios de
los alimentos y ponen a prueba la infraestructura fisica, amplifi-
cando las vulnerabilidades fiscales de paises que ya operan con

mérgenes de maniobra mfnimos.

Restricciones internas: El corsé frocal y social

Si los vientos externos son inciertos, las restricciones internas
son el ancla que frena el despegue. El frente fiscal continta siendo
el principal condicionante macroeconémico de la regién.

Tras afios de gasto expansivo para contener los efectos sociales
de la pandemia y la inflacién, los espacios fiscales se han agotado.
Nos encontramos con niveles de deuda publica elevados y, lo
que es mds preocupante, con un costo del servicio de la deuda que
drena recursos que deberfan destinarse a la inversién productiva o
social. Se estima que, en promedio, los pafses de la regién necesitan
un esfuerzo de consolidacién fiscal cercano al 2,1 % del PIB
simplemente para estabilizar sus ratios de deuda.

Esta rigidez fiscal se ve agravada por una estructura de gasto

inflexible y por presiones sociales persistentes. En un afio con un
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calendario electoral activo —con comicios recientes en Costa Rica
y procesos previstos en Brasil, Colombia y Pert—, la tentacién
de posponer los ajustes necesarios es alta. Sin embargo, la realidad
es implacable: sin recomponer los margenes fiscales, la capacidad de
los gobiernos para responder ante futuros vhocks serd practi-
camente nula.

A esto se suma un desafio estructural de largo plazo: la transicién
demogréfica. El envejecimiento poblacional estd comenzando a
limitar el crecimiento potencial de la regién, presionando los sistemas
de pensiones y salud. La ventana de oportunidad demogréfica se
est4 cerrando, y lo hace en un momento donde la productividad y

la inversién siguen rezagadas.

Perapectivas de futuro: oportunidades en la incertidumbre

Pese a este diagndéstico sobrio, el futuro de América Latina y el
Caribe no est4 escrito en piedra. La paradoja de la abundancia
también encierra la llave de su propia solucién. El afio 2026, con
todas sus complejidades, ofrece una ventana de oportunidad tinica
si la regién logra articular estabilidad macroeconémica con politicas
productivas inteligentes.

Las oportunidades son tangibles y se alinean con las grandes
tendencias globales. En primer lugar, América Latina y el Caribe
tiene la oportunidad de posicionarse como un actor indispensable
en la descarbonizacién del planeta. La demanda global de minerales
criticos como el cobre, el litio y el niquel seguird sosteniendo las
exportaciones de los pafses andinos y del Cono Sur. Pero la opor-
tunidad va més all4 de la extraccién: la disponibilidad de energfas
renovables competitivas posiciona a la regién como un destino
atractivo para inversiones verdes, desde la produccién de hidré-
geno hasta la instalacién de centros de datos que requieren

energfa limpia.
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En segundo lugar, nuestra regién se puede constituir como un
actor central en la agenda de seguridad alimentaria global. En
un mundo fragmentado y temeroso por el abastecimiento, el rol
de la regién como proveedor agroalimentario confiable se reva-
loriza. El Cono Sur y Brasil tienen la capacidad de alimentar
a un mundo creciente, pero el salto cualitativo dependerd de
incorporar tecnologfa, trazabilidad y sostenibilidad a la produc-
cién agricola.

En tercer lugar, la bisqueda de una integracién inteligente
resulta central para nuestras perspectivas de crecimiento futuro. El
avance hacia la firma del acuerdo entre el Mercosur y la Unién
Europea representa un hito politico y econémico que podria cata-
lizar inversiones de calidad y transferencia tecnolégica. Asimismo,
la profundizacién del comercio intrarregional y la integracién de
cadenas de valor en sectores como la manufactura avanzada y los
servicios digitales ofrecen una via para reducir la dependencia
de los ciclos externos.

Por dltimo, podemos apalancarnos en nuevos motores de
crecimiento de la regién. En el contexto actual, emergen sectores
con gran potencial: la economfa del conocimiento en Argentina
y Uruguay; los servicios financieros digitales en Colombia y la
regién andina; y un turismo de alto valor y sostenible en el Caribe
y Centroamérica. Diversificar la matriz productiva hacia estos
servicios es la mejor estrategia para romper la trampa del bajo

crecimiento.

Conclusion: Hacta una nueva instituctonalidad para el desarrollo

Al cerrar esta reflexién, volvemos a la idea central que nos convoca:
la paradoja latinoamericana. Tenemos la abundancia de recursos y
hemos construido una resiliencia macroeconémica que nos permite

resistir los golpes. Lo que nos falta —y éste es el desaffo central
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hacia 2026 y m4s alld— es fortalecer las instituciones que convierten
esa resistencia en desarrollo.

El crecimiento del 2,1 % proyectado para 2026 no es un destino
fatal, sino un punto de partida. Superar este umbral requiere més
que suerte con los precios de las materias primas. Requiere
consensos politicos para ejecutar reformas fiscales que no sean
sélo ajustes contables, sino pactos sociales por la eficiencia y
la equidad. Requiere marcos regulatorios que den certidumbre a la
inversién privada en un mundo que compite ferozmente por el
capital. Y requiere, fundamentalmente, una visién estratégica que
entienda que la insercién en el mundo ya no puede ser pasiva.

En este esfuerzo, el papel de las instituciones financieras de
desarrollo, como CAF, es vital. No sélo como prestamistas, sino
como articuladores que reducen riesgos, estructuran proyectos y
acompafan las reformas necesarias. Su capacidad para movilizar
al sector privado serd determinante en un contexto de fuerte
tensién en las cuentas publicas.

América Latina enfrenta el 2026 con cautela, pero sin fata-
lismo. La paradoja de la abundancia sin desarrollo no se resolverd
en un afio, pero las decisiones que tomemos hoy —sobre inte-
gracién, sobre inversién verde, sobre estabilidad institucional—
definirdn si la préxima década serd otra oportunidad perdida o
el momento en que la regién finalmente encontré su rumbo en el

laberinto global.

V.E





