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1. Resumen

Las condiciones externas favorecieron timidamente a América Latina, pero empezaron a revertirse a
partir de noviembre. La baja volatilidad que mostraron los mercados financieros internacionales hasta
noviembre se revirti6 a partir de la eleccion presidencial en EEUU, lo que impactd negativamente en los
precios de los activos en la region, los tipos de cambio y los flujos de entrada de capitales, revirtiendo en
parte las ganancias desde inicios de afio.

Los datos de actividad observados en estos ultimos cuatro meses no fueron todo lo positivo que
preveiamos, pero los que mas anticipan la actividad futura empiezan a mostrar visos de un punto de
inflexion. Las confianzas empezaron a recuperarse en algunos paises, notablemente en Perd y Brasil, al hilo de
una menor incertidumbre politica (si bien con repuntes recientes), pero también de la menor inflacién. En este
contexto, se mantiene nuestra vision de que la region dejara atras la desaceleracion en 2016 y el proximo afio
2017 sera un afio de recuperacion (Gréfico 1.1), si bien a un ritmo ain muy gradual respecto al crecimiento
potencial de la regién (3%). En particular, el PIB de América Latina se contraeria este afio en -1,3% para crecer
1,3% en 2017, con muchas diferencias entre los paises. Estas previsiones representan una correccion a la baja
de -0,4pp en 2016 y -0,5pp en 2017 respecto a las cifras de agosto. El ajuste se produce tanto por unos datos en
el primer semestre del afio peores a los anticipados, como por un gasto publico que necesariamente tendra un
tono més restrictivo en 2017 en muchos paises, para preservar la credibilidad de los marcos de politica fiscal.
Asimismo, la incertidumbre sobre las politicas econémicas en EEUU tiene ya un impacto negativo significativo
sobre la inversién y la actividad en paises muy vinculados como México.

Gréfico 1.1 La inflacién continuara disminuyendo en América del
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corto plazo en la incertidumbre sobre la politica
econOmica de la nueva administracion en EEUU y la reaccién de los mercados frente al proceso de
normalizacién monetaria de la Fed. En el medio plazo, los riesgos se centran en China y su capacidad para
abordar las reformas que atajen el endeudamiento del sector privado y la sobrecapacidad de las empresas
publicas. En el frente doméstico, la region sigue enfrentando los riesgos de un recrudecimiento del ruido

politico, una recaida de las confianzas o un retraso en los proyectos de inversion en infraestructuras.
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2. América Latina: punto de inflexion

Entorno global: lenta recuperacion con incertidumbre por las
politicas econdmicas en Estados Unidos

En los dltimos meses ha habido cierta mejoria de la actividad global, cuyo ritmo de crecimiento se esta
acelerando ligeramente hacia tasas por encima del 3% anualizado, con indicadores de confianza positivos
en la mayoria de las regiones y mejoras aparentes en algunos de los indicadores de comercio mundial y
manufacturas.

Sin embargo, las incertidumbres han aumentado relacionadas con el resultado de las elecciones en EEUU y
las dudas sobre la politica econdmica de la nueva administracion estadounidense. La incertidumbre se
concentra fundamentalmente en las economias emergentes, que pueden sufrir mas directamente el impacto
negativo de politicas proteccionistas anunciadas durante la campafia. De ahi que las tensiones financieras
en mercados emergentes han aumentado de forma importante, sobre todo en América Latina y mas
recientemente en Asia. Por el contrario, en mercados desarrollados las tensiones financieras no sélo se
mantienen muy contenidas (Grafico 2.1), sino que ademas se ha observado un importante cambio de
sentimiento entre los inversores favoreciendo la entrada de capitales en renta variable, sobre todo en

EEUU.
Gréfico 2.1 Gréfico 2.2
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En Estados Unidos, tal y como estaba previsto, la actividad se ha acelerado notablemente en el 3T16, tras
un primer semestre muy débil. Esperamos que el crecimiento se mantenga dinamico en el 4T16, si bien
para el conjunto del afio, la economia norteamericana crecera solamente un 1,6%, por debajo de nuestra
anterior previsién. Para el afio 2017, el desempefio dependera de las politicas que se llevan a cabo, tanto
en material fiscal como comercial y regulatoria. En principio, suponemos que los planes fiscales de la nueva
administracién (mayor gasto en infraestructuras y fuerte reduccién impositiva) estaran limitados en parte por

4/17 www.bbvaresearch.com
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el Congreso y tendran un cierto efecto positivo en el crecimiento a corto plazo y medio plazo, mientras que
no esperamos que las promesas de medidas de caracter mas proteccionista y de restricciones a la
inmigracién se implementen en su totalidad, aunque pueden tener un efecto negativo en las confianzas. En
cuanto a la Fed, tras la subida de tipos ampliamente descontada de diciembre, esperamos que mantenga
una senda gradual de subidas de tasas: dos de 25 pb en 2017, una menos que la proyectada por la Fed.
Sin embargo, el mayor énfasis en la politica fiscal da lugar a un cambio en las expectativas de inflacién vy,
con ello, a un cambio importante en las perspectivas para los tipos de interés de largo plazo (mas altos) y
para el délar (mas fuerte). En lo que respecta a China, la otra economia con mas influencia en América
Latina, los impulsos fiscal y monetario puestos en marcha a principios de afio para estabilizar el crecimiento
han dado sus frutos y van a permitir alcanzar el objetivo de crecimiento a corto plazo marcado por las
autoridades, a costa de acumular crecientes desequilibrios. Asi, revisamos al alza la prevision de
crecimiento para 2016 hasta el 6,6% (Grafico 2.2). No obstante, el escenario continla siendo de una
gradual desaceleracion hasta el 5,8% en 2017. Y aumentan los riesgos a medio plazo sobre todo el
calentamiento del sector inmobiliario, la estabilidad financiera, la
El crecimiento mundial  depreciacién del renminbi y la salida de capitales, asi como el
aumentara lentamente  endeudamiento de las empresas. A largo plazo, las dudas sobre las

en 2017 respecto a perspectivas de crecimiento continGan ante el lento progreso de las

2016 reformas estructurales en algunas areas clave, en particular de las

empresas publicas.

En este contexto, hemos revisado ligeramente a la baja nuestra prevision de crecimiento mundial, en parte
por los resultados peores de lo esperado en la primera mitad del afio en algunas areas, como por un menor
crecimiento previsto en EEUU. En cualquier caso, el crecimiento se mantendra en el entorno del 3% en
2016, con un ligero aumento al 3,2% en 2017.

Regresa la volatilidad a los mercados en América Latina tras las
elecciones en EEUU

Los activos financieros latinoamericanos evolucionaron favorablemente en los Ultimos meses hasta el inicio
de noviembre, en linea con la cautela adoptada por las autoridades monetarias en las principales regiones
desarrolladas, la estabilizacién del crecimiento en China y la positiva evolucién de los mercados de materias
primas. Sin embargo, la volatilidad reemplazé a la calma una vez mas tras las elecciones presidenciales de
EE.UU. el 8 de noviembre, cuando la incertidumbre sobre las politicas del gobierno recién elegido empezé a
afectar los mercados.

Asi, la region registré una expansion de 9,1% en el mercados bursétiles (indicador MSCI Latam), una caida
de 7,3% en los diferenciales soberanos (EMBI Latam) y una apreciacién cambiaria del 0,7% en promedio
desde el inicio de agosto hasta la fecha de las elecciones en EE.UU. Si bien las ganancias en dicho periodo
fueron generalizadas, destacaron positivamente los avances bursétiles en Argentina y en Brasil, influidos
también por el optimismo con respecto a sendos ajustes econdémicos, asi como la caida de los diferenciales
soberanos en Argentina, Colombia y Pera (Gréfico 2.3).
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En contraste, desde el dia de las elecciones estadounidenses hasta la fecha de cierre de este informe, el
precio de los activos de la regién en general se redujo, borrando parte de las ganancias registradas
previamente. De manera agregada, los mercados bursatiles de la regién retrocedieron 13,1%, el diferencial
soberano aumenté 4,1% vy las divisas se depreciaron 5,3% en dicho periodo. Cabe notar que la volatilidad en
los mercados de la regién ha repuntado en los primeros dias después de las elecciones y ha empezado a
moderarse gradualmente desde entonces. Sin embargo, este proceso de moderacién de volatilidad fue de
cierta manera interrumpido por la subida de los tipos de interés por la Fed el 14 de diciembre y principalmente
por la visién expuesta de que los ajustes alcistas el proximo afio podrian ser tres en lugar de dos.

En todo caso, las pérdidas acumuladas desde el inicio de noviembre han sido mas fuertes en Argentina, en
Brasil y principalmente en México. En el caso de Brasil el cambio del tono de los mercados globales
coincidié con un menor optimismo sobre las perspectivas de recuperacion de la actividad y con una nueva
ola de tensiones politicas, asociada al posible envolvimiento de miembros del gobierno de Temer en
episodios de corrupcidn. Por su parte, en Argentina la aprobacion en la cAmara de diputados del proyecto
de la oposicion para reducir el impuesto a las Ganancias acrecenté las dudas sobre la solvencia fiscal. Con
respecto a los mercados mexicanos, han sido claramente los mas afectados, dado que el pais seria el mas
expuesto a eventuales medidas de caracter proteccionista y de restricciones a la inmigracion adoptadas por
su vecino del norte.

Gréfico 2.3

Mercados financieros - Variacion porcentual: (1) hasta las elecciones en EEUU (entre el 1 de agosto y el 7 de
noviembre) y (2) desde las elecciones (entre el 7 de noviembre y el 16 de diciembre)
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Si el impacto en México de la incertidumbre sobre las politicas a ser adoptadas por la nueva administracion
en EE.UU ha sido significativo, el efecto sobre los demas miembros de la Alianza del Pacifico, Chile,
Colombia y Peru, ha sido relativamente pequefio. Ademéas de su menor dependencia de la economia de
EE.UU., estos paises se beneficiaron de algunos factores idiosincraticos, como la conclusién de las
negociaciones para alcanzar la paz con las FARC en Colombia, y el aumento de precio de las materias
primas.
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Con respecto a este Ultimo factor, el precio del petréleo, que ya exhibia una clara tendencia alcista desde el
inicio de este afio, ha sido impulsado por la reciente decision de los paises productores de recortar la oferta,
lo que parece haber primado sobre las perspectivas de menores exigencias legales y ambientales para las
nuevas inversiones productivas en el sector energético en EEUU. Asi, el precio del barril de petréleo
alcanzd 55 délares a mediados de diciembre, un 19% més alto que en el precio al inicio de noviembre y un
48% mas que el precio registrado al cierre de 2015. Hacia adelante, seguimos esperando que el precio del
crudo converja a 60 ddlares por barril (véase la tabla de previsiones al final de este informe). Con respecto
al cobre, su precio aumentd un 8% tras conocerse el resultado de las elecciones en EEUU, por la
perspectiva de mayores inversiones en infraestructuras y también por mayor actividad especulativa, y ahora
se encuentra un 17% mas alto que al cierre de 2015. Dado el fuerte aumento de la actividad especulativa de
naturaleza transitoria, pensamos que parte de este aumento se revertir4 hacia niveles de 2.30 doélares por
libra en promedio para 2017, con espacio para que, a partir de esos niveles, siga ajustandose ligeramente al
alza en los siguientes afios. Por fin, el precio de la soja se encuentra actualmente muy préximo al registrado
antes de las elecciones estadounidenses y un 15% por encima del valor de cierre de 2015. En este caso,
las buenas perspectivas con respecto a la produccién, hacen probable una moderacién de su precio en el
corto plazo.

3 . Hacia adelante, habrd tres factores que haran poco probable que las
La reciente decision de

la Fed de subir los tipos
de interés ha
contribuido a mantener
los precios de los
activos bajo presion

pérdidas recientes se sostengan: (i) las perspectivas de gradual
aumento de los precios de las materias primas; (ii) nuestros escenarios
base para las economias de China y EE.UU., incluyendo nuestra vision
de que el ajuste monetario de la Fed sera gradual; y (iii) nuestro
prondstico de que la actividad econémica en América Latina se
recuperara en los préximos meses. En particular, con respecto a los

mercados cambiarios, anticipamos una cierta estabilidad o
depreciaciones acotadas en los préximos meses (Gréfico 2.4 y tablas en la seccién 3), de manera que los
tipos de cambio se deberian apreciar en términos reales en los proximos meses en la mayoria de los
paises. Sin embargo, las turbulencias recientes relacionadas con el resultado de las elecciones en EEUU
y el tono menos acomodaticio empleado por la Fed han contribuido a que ahora esperemos que el tipo de
cambio se mantenga en un nivel méas depreciado que lo anteriormente previsto, principalmente en México.

En todo caso, la incertidumbre acerca del proceso de moderacion del crecimiento en China y sobre la
politica econémica en EEUU sugiere que no se deberia descartar la posibilidad de que los mercados
latinoamericanos registren nuevos episodios de volatilidad.
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Gréfico 2.4

TIpo de cambio nominal: observado y esperado (moneda local / délar americano) (Enero 2014=100)*
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Primeros signos de inflexion de la actividad en algunos paises de la
region, hacia una recuperacion gradual en 2017

La evolucion favorable de los mercados financieros en América Latina hasta noviembre no sélo continué
apoyando a la actividad econémica sino que también fue en parte el reflejo de un punto de inflexién en la
actividad en la regién. Por resumir ese punto de inflexion, los indicadores de confianza en la mayoria de
paises, que han permanecido en niveles de pesimismo durante la mayor parte de los ultimos dos o tres
afios empezaron a mostrar una cierta recuperacion, aunque se mantienen en niveles deprimidos, salvo el
caso de la confianza empresarial en Pert (Grafico 2.6). De la misma manera que una parte importante del
lastre sobre las confianzas de los productores en los Gltimos trimestres tuvo un origen en el entorno politico,
la recuperacién fue también més acusada en aquellos paises donde mas disminuyé la incertidumbre politica
respecto al semestre pasado, como es el caso de Perl y Brasil, aunque en este Ultimo las tensiones hayan
vuelto a aumentar recientemente por posibles casos de corrupcion de miembros del nuevo gobierno.
Asimismo, por el lado de los consumidores, la reduccion de la inflacion (véase la siguiente seccion) empieza

a ser un elemento positivo sobre el sentimiento de las familias, si bien la debilidad de los mercados
laborales continla dominando.

Este atisbo de punto de inflexion para las confianzas (y por, ende, para el consumo y la inversion) se
traslada a nuestras previsiones de actividad. Asi, anticipamos que la mayoria de paises de la region
deberian mostrar un crecimiento mayor en 2017 que en este afio. Esto llevara al promedio regional a un
crecimiento del 1,3% en 2017 frente al -1,3% en 2016, un crecimiento aun moderado respecto al potencial
de la regién, pero que quebrard la desaceleracion regional iniciada en 2013 (Grafico 1.1). Seguimos
previendo que el principal impulso a este aumento del crecimiento provenga tanto del sector externo (con
mejores precios de las materias primas de exportacién y el efecto positivo de la depreciacion de los ultimos

dos afios) como por el impulso de la inversion publica y privada en paises como Argentina, Colombia y
Peru.
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Gréfico 2.5

Confianza del consumidor y productor (valores sobre 50pts indican optimismo)
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Estas tasas de crecimiento regionales para 2016 y 2017 son alrededor de 0,4pp inferiores a las que
preveiamos en agosto. Dentro de esta revision a la baja en 2016 han influido especialmente las sorpresas
negativas sobre la actividad en los ultimos trimestres en Argentina, Colombia y México (este ultimo a su vez
muy influido por el decepcionante crecimiento en EEUU). Por otro lado, para 2017 se prevé una politica
fiscal que tendrd un tono mas restrictivo para mantener la credibilidad de las reglas fiscales en paises como
México, Chile, Colombia o Per(, o recuperar esa credibilidad en el caso de Brasil. Asimismo, la
incertidumbre sobre las politicas econémicas que implementara la nueva administracién en EEUU ya ha
tenido impactos sobre las decisiones de inversién en las economias mas estrechamente vinculadas, como
es el caso de México, pero aln con escasos efectos reales en el caso de América del Sur.

. La region sigue mostrando una fuerte heterogeneidad alrededor de

El Cl'?C.ImlentF) en estos promedios (Grafico 2.6), con las economias de la Alianza del

America Latina Pacifico (Pera, Colombia y Chile) manteniendo tasas de crecimiento

pasaré de -1,3% €N  por encima del promedio regional, sin duda recogiendo los frutos de

2016 a 1,3% en politicas econémicas prudentes en los afios previos a la caida de los
2017 precios de las materias primas.

e En Brasil, mantenemos nuestra prevision de crecimiento en -3,0% este afo, con un fuerte sesgo bajista

tras las sorpresas negativas en actividad en los Ultimos meses, y una lenta recuperacién de 0,9% en
2017.

¢ En México, ajustamos nuestras previsiones a la baja, al 1,8% y 1,5% en 2016 y 2017, dada la debilidad
del crecimiento en EEUU, la incertidumbre sobre las politicas econdmicas que implementara la nueva
administracion en ese pais, los ajustes en el gasto publico y también el incremento de tipos de interés en
lo que va del afio (250pb) y el previsto para 2017.

e En Argentina, revisamos a la baja el crecimiento en 2016, del -1,0% al -2,0%, por la fuerte recesion
observada en el segundo trimestre y un crecimiento mas débil al anticipado en el segundo semestre.

www.bbvaresearch.com
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Para 2017, seguimos anticipando un repunte del crecimiento al 3,2% en 2017, impulsado por la
inversion.

e En Colombia, revisamos el crecimiento a la baja en 2016, del 2,4% al 2,0%, por los débiles datos de
actividad del segundo y tercer trimestre. El crecimiento sera mayor en 2017 que en 2016, impulsado por
la inversion en infraestructura. Con todo, una inversion menos dinamica y el impacto de corto plazo de la
reforma tributaria que sea aprobada finalmente implican un ajuste del crecimiento en 2017 de 0,6pp, al
2,4%.

e En Per(, revisamos ligeramente al alza (0,3pp) la prevision de crecimiento en 2016 al 3.9% por los datos
observados y una politica fiscal un poco mas laxa. Eso se compensa con una revision a la baja similar en
2017 (4,1%) por algo de retraso en los proyectos de infraestructura y una politica fiscal levemente mas
restrictiva de lo anticipado.

e En Chile, revisamos a la baja la prevision de crecimiento de 2016 al 1,5% y mantenemos la de 2017 en
el 1,8%, con un mercado laboral débil (por la composicion del empleo) e inversion en niveles reducidos,
especialmente en el sector minero. La expansion fiscal en 2017 ser4 muy acotada por la regla fiscal.

e En Uruguay, revisamos significativamente al alza nuestra previsién de crecimiento en 2016 (0,8pp hasta
el 0,5%), por la sorpresa del crecimiento en el segundo trimestre (principalmente por generacion de
energia eléctrica). Con todo el crecimiento se mantendra reducido en 2017 (0,9%, 0,4pp més que lo
previsto hace tres meses) impulsado especialmente por el sector externo y, en menor medida, el
consumo.

e En Paraguay, revisamos al alza nuestra prevision de crecimiento en 2016, también por la mayor
produccion de electricidad en el primer semestre del afio. Para 2017, seguimos proyectando un
crecimiento de 2,9%, apoyado en el buen desempefio del sector servicios y construccién.

Gréfico 2.6

Paises Latam: crecimiento del PIB (%)
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La inflacion tiende a la baja en América del Sur pero se eleva en
México

La inflacién continu6 moderandose en los Ultimos tres meses en gran parte de las economias de la region.
Las principales excepciones a esta tendencia general fueron México y Paraguay, donde sin embargo se
mantiene bajo control, dentro del rango establecido por las respectivas autoridades monetarias (Grafico

2.7). Asimismo, en Pert la inflacion aumento en los Gltimos meses, pero debe retomar su tendencia bajista
en los proximos meses.

La tendencia bajista de la inflacion en la mayoria de los paises América Latina esta en linea con la
apreciacion de sus divisas observada hasta las recientes elecciones en EEUU vy la relativa debilidad de la
demanda. Ademas, la inflacién en paises como Colombia y Brasil se beneficié en los Ultimos meses de la
moderacién en el precio de los alimentos tras el fuerte repunte (causado por factores climéaticos) a mediados
del afio.

A pesar de desaceleracion reciente, la inflacion todavia se mantiene por encima de los objetivos de los
bancos centrales en la mayoria de los casos. Este no es el caso de Chile, donde la inflacion permanece
dentro del rango meta desde julio. Como fue comentado anteriormente, tampoco es el caso de México y
Paraguay, donde la inflacion lleva bastante tiempo bien anclada dentro de los rangos establecidos por los
respectivos bancos centrales. En todo caso, en estos dos paises en que la inflacion no ha tendido a la baja
en los dltimos meses, los precios han sido menos beneficiados que en otras economias de la region por la
dinamica de sus divisas, especialmente en el caso mexicano.

. El proceso de moderacion de la inflacibn debe continuar en los
En America del Sur préximos meses ya que no se esperan depreciaciones cambiarias

|a inﬂaCién Il’é_ significativas y la recuperacion de la actividad econémica sera, en el
Convergiendo hacia mejor de los casos, gradual. Sin embargo, hay que notar que la
los rangos meta de volatilidad observada tras las elecciones en EEUU podria tener un

|OS bancos Centrales efecto negativo sobre los precios en la region, principalmente si se
prolonga por més tiempo.

Pese los avances positivos observados en Argentina y en Uruguay, prevemos que la inflacion se mantenga
en estos casos por encima de los rangos objetivo de sus respectivos bancos centrales al menos hasta el
cierre de 2017. En contraste, en Colombia y Brasil la convergencia a los objetivos debe ocurrir al inicio de
2017 (aunque en Colombia se anticipa un repunte temporal al cierre del afio) y en Perl se mantendra
alrededor del limite superior del rango objetivo hasta finales de dicho afio, en que converja mas claramente
hacia el 2%. En Chile y Paraguay la inflacion debe continuar préxima a los objetivos, con la diferencia que
en el primer caso las presiones sobre los precios deben seguir reduciéndose y en Paraguay probablemente
aumentaran. Por Gltimo, en el caso de México, la fuerte depreciacion del tipo de cambio en los ultimos
meses, reforzada después de las elecciones en EEUU, implicard una mayor inflacién en 2017, que superara
brevemente el rango meta del banco central, para cerrar el afio alrededor del 4% (Gréfico 2.7 y tablas de
previsiones en la seccioén 3).
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De una manera general nuestras previsiones para la inflacion en 2016 se han ajustado ligeramente a la
baja, en linea con las sorpresas a la baja observadas en muchas geografias, con la principal excepcion de
Perl y México. Sin embargo, para 2017 la perspectiva de evolucién de la inflacion recoge mayores
presiones que las anticipadas hace cuatro meses (si bien contenidas), impulsadas sobre todo por la mayor
depreciacién de los tipos de cambio en la mayoria de paises, especialmente en México.

Gréfico 2.7

Inflacion: observada y prevista* (a/a %)
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La menor inflacion abre la puerta a bajadas de los tipos de interés
en Ameérica del Sur

La consolidacién de la tendencia bajista de la inflaciéon y el tono aun débil de la actividad econémica han
permitido que las autoridades monetarias de algunos paises de la region inicien recientemente un ciclo de
relajacién de las condiciones monetarias, pese a la incertidumbre sobre la politica econémica que
implementara la nueva administracién en EEUU y el proceso de subida de los tipos de interés de la Fed. En
concreto, en Brasil la tasa Selic se redujo en 25pb en cada una de las dos ultimas reuniones de politica
monetaria y en Colombia el Banco de la Republica recort6 los tipos de referencia en 25pb en diciembre. En
ambos casos el ciclo de relajacién monetaria empez6 algunos meses antes de lo esperado. Asimismo,
también el banco central argentino ha recortado la tasa de interés de politica monetaria en los Ultimos
meses en linea con las mejoras en las perspectivas de inflacion (Gréfico 2.9). Por su parte en Chile, Pert y
Paraguay los bancos centrales han preferido mantener los tipos de interés inalterados en los Gltimos meses.

Por dltimo, en México, la autoridad monetaria ha actuado preventivamente en septiembre y en las dos
reuniones posteriores a las elecciones en EE.UU., llevando la tasa de fondeo a 5,75%, 275 pb por encima
de la tasa de hace poco mas de doce meses, en gran parte por el riesgo de que la depreciacion del peso
pudiera impactar los precios internos y desanclar las expectativas de inflacion.
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En los préximos meses es probable que se registren nuevos recortes
de la tasa de politica monetaria en Brasil, aunque a un ritmo mayor, de

En México, Banxico

aumentara sus tipOS 50 pb, en linea con la caida de la inflacion, los avances en la adopcion
de interés en 2017 de un techo para el gasto publico y el deterioro de la actividad. En
MAas intensamente Colombia los recortes de 25pb deben continuar en los préximos meses

que Ia Fed y en Chile prevemos que la autoridad monetaria anuncie dos recortes
de 25 pb de la tasa de referencia en el primer trimestre de 2017.

En el caso de Argentina, la politica monetaria debe seguir relajandose, si bien manteniendo tipos de interés
reales positivos, en la medida que las presiones inflacionarias vayan perdiendo fuerza. En Perd y Paraguay
la prevision es de estabilidad de la tasa de politica monetaria al menos hasta el cierre de 2017. Finalmente,
en México, el tono de la politica monetaria debe continuar endureciéndose en los préximos meses, para
impedir que las expectativas de inflacion se desanclen. Prevemos que Banxico subira la tasa de fondeo en

100 pb hasta 6,75%, 50pb mas que la Fed y ya en niveles claramente restrictivos dada nuestra estimacién
de tasa de interés neutral de 5,5%.

Gréfico 2.8

Tasa de politica monetaria en los paises con sistemas de objetivos de inflacion (%)*
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Fuente: BBVA Research

Los riesgos externos estan centrados en el corto plazo en EEUU y
la Fed, y en el medio plazo en China

Los riesgos sobre nuestras previsiones para América Latina se mantienen sesgados a la baja, tanto por
factores externos como por elementos de caracter doméstico.

Entre los factores externos mas relevantes para la region, hay que destacar que a pesar de la estabilizacion
del crecimiento mundial que comentdbamos al inicio de esta seccién, éste se encuentra aln en tasas
demasiado débiles, con riesgo de disminuir por debajo de los ritmos actuales. La politica monetaria en los
paises desarrollados ya se encuentra cerca de sus limites, aumentando las dudas sobre la efectividad

marginal de las nuevas medidas y sobre el impacto negativo que pudieran tener en la estabilidad financiera.

13/17 www.bbvaresearch.com
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Por ello, han aumentado las llamadas para complementarla con otras politicas, fiscales y estructurales, de
manera coordinada para asegurar la sostenibilidad de la recuperacion y al mismo tiempo apuntalar el
crecimiento potencial. Algunos paises, como EE.UU. o Alemania, tienen margen de maniobra para
implementar medidas fiscales expansivas, mientras que muchos otros podrian actuar sobre la composicién
del gasto publico, de tal manera que fuese mas orientado al crecimiento a pesar de no suponer una
expansion fiscal.

En EEUU, debe aun levantarse la incertidumbre sobre las politicas econémicas que se terminen por
implementar por parte de la nueva administracion, para saber si llevara a un proceso de medidas que hagan
frente a los riesgos de un crecimiento potencial menor en el largo plazo. Mas alla de ello, es importante que
la estrategia de subidas de tipos de interés por parte de la Fed continde de manera calibrada para no causar
efectos colaterales en las economias emergentes, y en América Latina en particular. Asi, la reciente subida
de tipos de interés por parte de la Fed en diciembre, generé una volatilidad relativa, que continuara siendo
acotada si se comunica claramente que proseguird una estrategia gradual hacia adelante.

Més a medio y largo plazo, el mayor riesgo para la economia global y para América Latina en particular
sigue ligado a los desequilibrios de la economia china (comentados al inicio de esta seccién), que no dan
sefiales de disminuir, sino mas bien al contrario, lo que puede llevar més adelante a ajustes bruscos. El
principal riesgo de medio y largo plazo es el derivado del sobreendeudamiento de las empresas privadas y
de falta de reformas en las publicas. Un fuerte ajuste de la economia china tendria consecuencias muy
negativas para las economias de la region (especialmente en América del Sur) a través de la caida de las
exportaciones a ese pais y de los precios de las materias primas, asi como el aumento de la volatilidad en
los mercados.

- Por el lado doméstico, los riesgos son diversos, dependiendo de la
Por el Iado mterno, economia latinoamericana sobre la que se ponga el foco. Con todo,
los riesgos en la existe un factor de ruido politico que sigue flotando en la mayoria de
regién Se centran en paises de la region, acentuado recientemente por los posibles casos
el ruido pOlI'tiCO y la de corrupcion de miembros del nuevo gobierno en Brasil, pero al
evolucic')n de Ia mismo tiempo mitigado en Perd al levantarse la incertidumbre sobre el
resultado de las elecciones y en Colombia por la firma de un nuevo

confianza o ,
acuerdo de paz y su refrendacion politica a través del Congreso. Un

aumento de ese ruido politico en varios paises de América Latina podria socavar la gobernabilidad y
retrasar varios procesos de reforma en marcha en la region. Al mismo tiempo, el punto de inflexion en la
region sobre el que hemos llamado la atencién en este Situacion Latam resulta muy dependiente de la
recuperacién de las confianzas de hogares y empresas, que ya se ve en Perl por el lado corporativo y (en
menor medida) en Brasil. Sin embargo, la recuperacién de las confianzas es auln fragil y puede revertirse si
no se afianza la recuperacién de la actividad y de los mercados laborales. Por ultimo, el posible retraso de
los proyectos de obras publicas en paises como Argentina, Pert o Colombia representa también un riesgo
significativo sobre el crecimiento en 2017, apoyado por el desarrollo de las infraestructuras.
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3. Tablas

Tabla 3.1

PIB (% a/a)

2014 2015 2016* 2017*

Argentina -2,5 2,5 -2,0 3,2
Brasil 0,1 -3,8 -3,0 0,9
Chile 1,9 2,3 15 1,9
Colombia 4,4 3,1 2,0 2,4
México 2,2 2,5 1,8 15
Paraguay 4,7 3,1 3,8 29
Peru 2,4 3,3 3,9 4,1
Uruguay 3,2 1,0 0,5 0,8
Mercosur -0,7 -2,7 -4,0 0,8
Alianza del Pacifico 2,6 2,6 2,0 2,0
América Latina 0,7 -0,3 -1,3 1,3

* Previsiones.
Fuente: BBVA Research

Tabla 3.2

Tipo de cambio (vs. USD, promedio)
2014 2015 2016* 2017*

Argentina 8,13 9,27 14,79 17,10
Brasil 2,35 3,33 3,49 3,43
Chile 570,4 654,1 676,8 679,8
Colombia 2000 2741 3058 3066
México 13,37 15,98 18,69 19,89
Paraguay 4514 5226 5624 5703
Pert 2,84 3,19 3,38 3,55
Uruguay 23,20 27,28 30,10 29,63

* Previsiones.
Fuente: BBVA Research

Tabla 3.5

Cuenta corriente (% PIB)
2014 2015 2016* 2017*

Argentina -1,4 -2,5 -2,4 -2,5
Brasil -4,3 -3,3 -1,1 -1,0
Chile -1,3 -2,0 -1,6 -1,8
Colombia -5,2 -6,5 -4,4 -3,8
México -2,0 -2,9 -3,0 -3,0
Paraguay -0,4 -1,7 0,6 -0,2
Pera -4,0 -4,8 -3,3 -3,1
Uruguay -4,5 -2,3 -1,8 -1,4

* Previsiones.
Fuente: BBVA Research

Tabla 3.7
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Tabla 3.1

Inflacién (%

al/a, promedio)

2014 2015 2016* 2017*
Argentina 38,0 26,7 41,2 25,5
Brasil 6,3 9,0 8,8 4,8
Chile 4,4 4,4 3,8 2,3
Colombia 2,9 5,0 7,5 3,9
México 4,0 2,7 2,8 4,1
Paraguay 5,0 3,1 4,1 4,1
Pera 3,2 3,5 3,6 2,9
Uruguay 8,9 8,7 9,7 8,3

* Previsiones.

Fuente: BBVA Research

Tabla 3.4

Tipo de interés

(%, promedio)

2014 2015 2016* 2017*

Argentina 22,5 21,5 25,88 17,06
Brasil 11,0 13,6 14,10 11,83
Chile 3,69 3,08 3,50 3,04
Colombia 3,98 4,77 7,23 6,46
México 3,21 3,02 4,29 6,50
Paraguay 6,73 6,08 5,71 5,50
Pert 3,79 3,35 4,23 4,25
Uruguay 21,52 21,45 22,52 23,32

* Previsiones.

Fuente: BBVA Research

Tabla 3.6

Saldo fiscal (% PIB)

2014 2015 2016* 2017*
Argentina -2,7 -4,8 -4,9 -4,7
Brasil -6,7 -10,2 -9,7 -8,7
Chile -1,6 -2,2 -2,9 -3,2
Colombia -2,4 -3,0 -3,9 -3,3
México -3,2 -3,5 -2,9 -2,4
Paraguay -1,1 -1,7 -2,0 -1,9
Pera -0,3 2,1 -3,2 -2,4
Uruguay -3,5 -3,5 -3,8 -3,4

* Previsiones.

Fuente: BBVA Research

Prevision de Materias primas

2014 2015 2016* 2017~
Petrdleo (Brent USD/Barril) (prom) 99,02 52,62 44,75 53,74
Soja (USD/ton) (prom) 458,11 350,33 359,88 344,50
Cobre (USD/libra) (prom) 3,11 2,50 2,21 2,30

* Previsiones.
Fuente: BBVA Research
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las
variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, transformacion, distribuciéon, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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