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1. Resumen

Los mercados financieros en América del Sur recuperaron las pérdidas sufridas tras las elecciones
en EEUU. La recuperacién sin duda estuvo apoyada por el incremento de los precios de las materias
primas, que contrarrestaron los aumentos de los tipos de interés en EEUU. Por contra, en México el tipo de
cambio y los precios de los activos siguieron presionados ante la incertidumbre sobre las politicas
econémicas en EEUU.

América del Sur se recuperara en 2017 después de 4 afios de desaceleracién, pero en México se recibe
de lleno el shock de incertidumbre sobre las politicas en EEUU. Los indicadores de confianza se
desplomaron en México ante el resultado de las elecciones en EEUU, mientras en América del Sur se
empezaron a recuperar, especialmente por el lado de las familias, aunque se mantienen, en general, en
niveles de pesimismo. La diferente respuesta frente a la incertidumbre sobre las politicas en EEUU marca la
divergencia en la dinamica del crecimiento en las dos areas de América Latina. Tanto América del Sur como
México creceran 1% en 2017, pero en América del Sur eso representa un punto de inflexion después de 4
afios de desaceleracién y de un crecimiento negativo de -1,4% en 2016. Por el contrario, en México la
incertidumbre sobre las politicas en EEUU afectard a la inversién, lo que unido a una politica monetaria mas
restrictiva, y a una desaceleracién en el consumo debido a la mayor inflacién que traera la depreciacion del
peso, generard una desaceleracion de la actividad econdmica en 2017 respecto a un ritmo de crecimiento de
alrededor de 2,3% en los afios previos. Anticipamos que ambas regiones crezcan alrededor del 1,7% en 2018.
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Los riesgos alrededor de esta prevision de crecimiento siguen sesgados a la baja. Por el lado interno,
los principales riesgos estan relacionados con el ruido politico (acrecentado con investigaciones de
corrupcion en marcha en varios paises), que interacciona con un ciclo electoral muy denso en la region, con
elecciones importantes en 2017 o 2018 en casi todos los paises. Asimismo, el retraso en obras clave de
infraestructura en algunos paises puede afectar no solo directamente el crecimiento (por la menor
contribucién a la demanda) sino a la confianza de las empresas y familias. Por el lado externo, los riesgos
se centran en la incertidumbre acerca de las politicas econdémicas que terminara implementando la nueva
administracién en EEUU (especialmente, pero no exclusivamente, el riesgo de un mayor proteccionismo),
asi como en el proceso de reduccién de los desequilibrios macroecondémicos en China, que podrian afectar
bruscamente al crecimiento en ese pais.
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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 inversién 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, distribucion, 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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