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1. Resumen

Los mercados financieros en América Latina continuaron mostrando ganancias significativas en los altimos
meses. A ello contribuyd la menor preocupacion por las politicas econémicas en EEUU y la percepcion de que el
aumento de tipos de interés por parte de la Fed sera gradual. Hacia adelante, anticipamos depreciaciones moderadas
de los tipos de cambio en la regién, incluso con algln espacio para apreciaciones leves en Chile y Colombia en 2018.

El crecimiento en América Latina se recuperara al 1,1% en 2017 y 1,8% en 2018. Se acabara asi con 4 afios de
desaceleracion y se volvera al crecimiento tras la contraccion de -1,4% en 2016 (Grafico 1.1), aunque el crecimiento
aln es bajo. La recuperacion se afianza en Argentina, donde ya se ven las primeras sefiales de crecimiento, al
tiempo que Brasil parece haber culminado su ajuste y la actividad por fin se estabiliza antes de empezar a crecer este
afio. Por su parte, en México el panorama econémico luce menos desfavorable que hace tres meses, en la medida
que se anticipan medidas menos agresivas por parte de la nueva administracién en EEUU. En Per y Colombia los
débiles datos de crecimiento en los Ultimos meses y el pesimismo del sector privado se unen al retraso de las obras
de infraestructura y, en el caso del Per(, los efectos negativos del “Nifio costero”.

La inflacion continuara disminuyendo en América del Sur,

Grafico 1.1 Latam: crecimiento del PIB (%) pero aumentara en México. La debilidad de la demanda
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México menos intenso al anticipado hace tres meses.

Los riesgos alrededor de la prevision de crecimiento estdn sesgados a la baja. Por el lado externo, disminuyen
los riesgos de corto plazo asociados a China y a las politicas comerciales de EEUU, si bien en el primer caso se
incrementan los riesgos de medio plazo en la medida que las autoridades posponen abordar los desequilibrios
estructurales. Por el lado interno, subsisten los riesgos asociados con el ruido politico y con el retraso de las obras de
infraestructura en marcha en varios paises.
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2. América Latina: recuperacion heterogénea

Entorno global: el crecimiento global se afianza, pero aun con riesgos

El crecimiento del PIB a nivel global continu6 aumentando, hasta tasas de alrededor del 1% trimestral, mayor que el
0,8% de media desde el afio 2011. Detras de esta aceleracion esta la mejora generalizada de las confianzas, junto
con el avance del comercio global, dinamizado sobre todo por los estimulos monetarios y fiscales en China. El
desempefio de los paises avanzados sigue siendo especialmente positivo, con la consolidacion de la recuperacion de
EE.UU. y con Europa creciendo por encima de su potencial.

Gréfico 2.1 Crecimiento del PIB mundial Previsiones

Grafico 2.2 Crecimiento mundial y contribuciones por
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Revisamos al alza el El mejor comportamiento global viene acompafado de una cierta clarificacion en

crecimiento mundial, que

aumentara de 3,1% en 2016 a recuperacion de la inflaciéon apoyada en un impulso fiscal como las de un escenario
3,3% en 2017 y 3,4% en 2018 b POy P

con una rapida deriva hacia el proteccionismo se han rebajado, o al menos se han
retrasado. No obstante, la dificultad para sacar adelante la reforma del sistema sanitario también ha puesto de
manifiesto los problemas para aprobar otras medidas, como las ligadas a la reduccidon de impuestos o el plan de
gasto en infraestructuras, lo que elimina la probabilidad de un fuerte impulso en el corto plazo.

torno a la economia americana, donde tanto las expectativas de una rapida

En cuanto a los mercados financieros, se han mantenido tranquilos en los Ultimos meses, registrando una baja
volatilidad a pesar de la elevada incertidumbre. En este contexto, los bancos centrales avanzan de forma gradual en
el proceso de normalizacién de la politica monetaria. La Fed, que lidera este proceso, mantiene su mensaje de salida
gradual por lo que prevemos que realice dos subidas adicionales de tipos de interés este afio y otras dos en 2018,
hasta el 2%. Al mismo tiempo, esta ya planteando cémo abordar la tercera fase de la estrategia de salida, esto es, la
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reduccion de su balance, algo que previsiblemente no sucedera hasta el afio que viene y se implementara de forma
pasiva. El BCE se muestra también méas optimista con el crecimiento, pero todavia no muy confiado por el lado de la
inflacion e ir4 rezagado respecto al ritmo de salida de la Fed. Dado este proceso de normalizacién de politicas
monetarias cabe esperar un aumento del coste de financiacién a nivel global hacia adelante.

En conjunto, nuestras previsiones de crecimiento para 2017-18 se revisan sélo marginalmente. El mejor arranque de
afio las eleva para la Eurozona y sobre todo para China (donde esperamos un crecimiento de 6,3% Yy 5,8% en 2017-
18, alrededor de 0,5 p.p. mas que hace tres meses. En Estados Unidos mantenemos nuestras previsiones de
crecimiento en 2,3% este afio y 2,4% en 2018 apoyado en la aceleracion de la inversién. Como resultado, el
crecimiento mundial esperado es del 3,3% y 3,4% para 2017-18, en ambos casos una décima mas que en nuestras
Ultimas previsiones.

Los riesgos siguen sesgados a la baja. Més alla de la incertidumbre todavia asociada a las medidas que finalmente
se aprueben en EE.UU., sobre todo en el plano comercial, las dudas se centran en los resultados electorales en
Francia o Italia, por el impacto fuertemente negativo que podrian tener en la estabilidad de la zona euro en el caso
(poco probable) de vencer las opciones fuertemente antieuropeistas. A ello se une el riesgo asociado a la economia
china, donde la fortaleza reciente de la inversién puede frenar el proceso de reduccion de desequilibrios. Otros
elementos importantes de riesgo son las negociaciones sobre el brexit (que no han empezado con buen pie), los
multiples riesgos geopoliticos o los riesgos asociados a la normalizaciéon de la politica monetaria, sobre todo en
EE.UU.

Calma y recuperacion en los mercados financieros en Ameérica Latina

Los mercados financieros de América Latina registraron ganancias significativas en lo que va de afio. A ello
contribuyeron la menor preocupacion con los efectos de las politicas del nuevo gobierno de Estados Unidos, la
consolidacion de la percepcion que el proceso de normalizacién de la politica monetaria en EE.UU. sera gradual, el
mayor crecimiento de la economia mundial, el aumento del precio de las materias primas y al menos en algunos
casos las perspectivas de recuperacion de la actividad econémica.

Hay que destacar la fuerte recuperacion del precio de los activos mexicanos desde practicamente el inicio del afio, en
linea con la percepcion de que finalmente las politicas de la nueva administracion en EE.UU. no afectaran tanto al
pais como previamente se esperaba. Dicha recuperacién compensa las pérdidas registradas en noviembre y
diciembre, después de las elecciones en las que Donald Trump sali6 elegido presidente.

En Sudameérica, donde la preocupacién de los mercados con las nuevas politicas de EE.UU. duré no mas que unas
pocas semanas, los mercados continuaron acumulando buenos resultados en el Gltimo trimestre.
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Gréfico 2.3 Mercados financieros: variacion porcentual Grafico 2.4 Precio de las principales materias primas
desde las elecciones en EE.UU.* (indice promedio 2010=100)*
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de riesgo pais: EMBI.
Fuente: Haver Analytics, Datastream y BBVA Research

En el caso de las primas de riesgo pais, las caidas han sido significativas y generalizadas. En los Ultimos tres meses,
las reducciones han sido de entre un 15% y un 25% segun el caso. Tomando como referencia el dia anterior a las
elecciones presidenciales en EE.UU., las primas de riesgo se ajustaron en general significativamente a la baja, como
se ve en el Gréfico 2.3. Hay que notar que incluso en México el nivel de riesgo pais es actualmente mas bajo que el 7
de noviembre. Asimismo, en comparacion con el mismo periodo del afio pasado, el indice EMBI muestra mejoras
relevantes en practicamente todos los paises, entre el 32% y el 42% en los casos de Brasil, Chile, Colombia y Peru, y
de aproximadamente 15% en México. En contraste con los demés paises de la region, en Argentina, la prima de
riesgo se mantuvo relativamente estable desde el inicio de 2016. En este caso, las mejoras significativas en términos
de riesgo-pais empezaron antes, en el segundo semestre de 2015, cuando las perspectivas de cambio en las
politicas econdémicas se consolidaron con el cambio de gobierno.

Los mercados bursatiles registran aumentos de casi 20% en lo que va de afio en Argentina y Chile, de alrededor de
8% en Brasil y México y se mantienen practicamente estables en Colombia y Per. En general, estas ganancias son
mas significativas que las pérdidas acumuladas en noviembre y diciembre del afio pasado, incluso en el caso de
México, con lo cual los indices bursatiles estan actualmente por encima de los observados antes de las elecciones en
EE.UU. (Gréafico 2.3).

Con respecto a los mercados cambiarios, el peso mexicano se aprecié un 9% en lo que va de afio, mientras que con
la excepcion de Uruguay, en los demas paises las divisas se apreciaron entre el 1% y el 4%. Tras estas ganancias, el
tipo de cambio se encuentra actualmente muy cerca de los niveles observados antes de las elecciones presidenciales
de EE.UU. en la mayoria de los paises, aunque en algunos casos, como en Colombia, Pera y Brasil, se han
observado apreciaciones (Gréfico 2.3).
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Hacia adelante, lo mas probable es que las perspectivas de recuperacion de la actividad econémica, tanto a nivel
interno, como a nivel externo, se vayan asentando y asi contribuyendo a generar mas ganancias en los mercados
financieros latinoamericanos. En este sentido destacamos la importancia de la revision al alza del crecimiento en
China en los proximos afios y en patrticular de su impacto sobre el precio de las materias primas. En este sentido, los
precios de la mayoria de los productos primarios mas relevantes para la region aumentaron en los Ultimos tres meses
(cobre: +5%, mineral de hierro: +10%, soja: +6%), aunque el precio del petréleo cay6 alrededor de 2% por el mayor
optimismo con respecto a la produccion en EE.UU. Con todo, esperamos que el precio del crudo gradualmente
converja a 60 dolares el barril en los proximos afios, en linea con un aumento gradual de la demanda global y, al
menos en el corto plazo, apoyado en los controles en la oferta en los paises de la OPEP (Gréfico 2.4). Con respecto
al precio del cobre y de la soja, deberian moderarse ligeramente, convergiendo a los niveles considerados de
equilibrio en la medida que la oferta se fortalezca. En todo caso, nuestras previsiones actuales para la soja y para el
cobre se han ajustado ligeramente al alza (aproximadamente el 1% y el 5%, respectivamente) por las mejores
perspectivas de crecimiento en China en los proximos afios.

En todo caso, pese a la posible mejora en el crecimiento global y regional, el
aumento de los tipos de interés por la Reserva Federal en EE.UU. y el esperado
relajamiento adicional de las condiciones monetarias en la mayoria de los paises
de América del Sur deben contribuir a una moderada depreciacién nominal de las divisas latinoamericanas hacia
adelante (Gréfico 2.5 y tablas de previsiones de la seccién 3). Con todo, es una depreciacién que se revertira

parcialmente en Chile y Colombia en 2018, cuando se espera que predomine el impacto de la recuperacion de la
actividad en ambos paises.

Grafico 2.5 Tipo de cambio nominal: observado y esperado (moneda local / délar americano) (Diciembre 2015=100)*
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En el caso del peso mexicano, vemos algin margen para que la apreciacién del peso continle en los proximos
meses, en la medida que se sigan reduciendo los riesgos relacionados a las politicas de la nueva administracion de
EE.UU. El tono mas agresivo de la politica monetaria en México deberia contribuir a que el peso mexicano se
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aprecie en el futuro, acercandose en alguna medida a su nivel de equilibrio. En todo caso, el desempefio del peso
mexicano en particular y de los mercados financieros latinoamericanos en general estardn especialmente
condicionados por las politicas que finalmente adopte el gobierno de Donald Trump y por las decisiones monetarias
gue tome la Reserva Federal. La incertidumbre sobre estos temas se mantiene todavia elevada y por lo tanto no se
pueden descartar nuevos episodios de volatilidad en el horizonte.

Acaba la desaceleracion en América Latina, pero la recuperacion sera lenta

A pesar del tono relativamente positivo de los mercados financieros internacionales y de la recuperacion de la
actividad mundial, los indicadores de sentimiento de familias y empresas se mantienen en terreno pesimista en la
mayoria de paises, pero con una alta heterogeneidad en su comportamiento reciente (Grafico 2.6). Asi, por un lado,
la dinamica reciente de la confianza del sector privado continlia siendo positiva en Brasil —apoyado por la reforma
fiscal y la caida de la inflacion— y mejora en el caso de México —alentado por el mencionado atemperamiento de las
medidas de politica economica en EEUU—. Por otro lado, factores idiosincraticos han tenido un significativo efecto
negativo recientemente en la dinamica de las confianzas en Colombia y en PerU, en el primer caso por el impacto del
aumento del IVA e impuesto a la renta sobre las familias, mientras que en el caso peruano influyeron decisivamente
los escandalos de corrupcion en obras de infraestructura, asi como la incertidumbre sobre el impacto econdmico de
las lluvias e inundaciones generadas por el fendmeno del “Nifio costero”

Esta dinamica diferencial también también se traslada a nuestras previsiones de

crecimiento para 2017 y 2018. Asi, por un lado en los dos paises sudamericanos

de mayor tamafo (Brasil y Argentina) el panorama econdémico continda

apuntando a una recuperacion en 2017. De hecho, en Argentina los indicadores

de actividad muestran ya una recuperacion en marcha, lo que confirma nuestras
previsiones de crecimiento para este afio y el proximo. Asimismo, en Brasil, los indicadores de actividad parecen
haber culminado su ajuste y se han estabilizado, como preludio a la recuperaciéon que anticipamos ya para este afo.
Por su parte, en México el panorama econdmico luce menos desfavorable que hace tres meses, en la medida que la
nueva administracion en EEUU parece apuntar a politicas econémicas menos agresivas, especialmente en lo relativo
a las relaciones comerciales con su vecino del sur.

En contraposicion, en Colombia y Peru los datos de actividad reciente fueron mas débiles a lo anticipado, al tiempo
que la inversion se anticipa mas débil a lo esperado este afo, por el retraso en obras de infraestructura y el
pesimismo mostrado por el sector empresarial. A esto se suma, en el caso del Per(, el impacto sobre el sector
agricola, pesquero y las infraestructuras de transporte del fendmeno del “Nifio costero” que azotd a la costa norte del
pais a finales del primer trimestre del afio. Por su parte, en Chile mantenemos nuestra visién de un crecimiento muy
moderado este afio, similar al de 2016.
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Grafico 2.6 Confianza del consumidor y productor (valores sobre 50pts indican optimismo)
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En su conjunto, esto significa que América Latina deberia crecer un 1,1% este afio y 1,8% en 2018 (Grafico 1.1), lo
que representa un quiebre a cuatro afios de desaceleracion regional y un crecimiento positivo después del -1,4% de
2016. Estas previsiones son ligeramente superiores (0,1 p.p. en cada afio) a las que anticipabamos hace tres meses,
principalmente por un panorama menos pesimista en México (que mas que compensa las revisiones a la baja del
crecimiento en Pert y Colombia en 2017), a lo que se suma la revision al alza de las previsiones de crecimiento de
Brasil en 2018. El impulso al crecimiento regional estos dos afios vendra principalmente por la recuperacion de Brasil
y Argentina, después de la fuerte recesion reciente. En términos regionales, el crecimiento se seguira apoyando en el
sector externo, por la mejora del crecimiento mundial y la gradual recuperacion de los precios de las materias primas.
Asimismo, la inversion en infraestructuras seguirda siendo una fuente importante de crecimiento en Colombia y
Argentina.

Grafico 2.7 Paises Latam: crecimiento del PIB (%)
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Por paises, se sigue observando una marcada heterogeneidad en el crecimiento este afio y el proximo (Gréfico 2.7),
como ya se mencioné anteriormente:

e En Brasil, mantenemos nuestra previsidon de crecimiento de 0,9% en 2017, a pesar de que la actividad
econdémica sorprendio a la baja en el Gltimo trimestre de 2016. EI mayor crecimiento global, los mayores
precios de las materias primas y una politica monetaria mas acomodaticia (en parte posibilitada por la
reforma fiscal en curso) compensan ese peor punto de partida y apoyan también una revision al alza del
crecimiento en 2018 hasta el 1,8% (0,6 p.p. mas que hace tres meses). Con todo, los riesgos de un aumento
de las tensiones politicas suponen un riesgo a la baja sobre estas previsiones.

e En México, un menor riesgo de politicas econémicas muy agresivas por parte de la nueva administracion en
EEUU empieza a notarse en el mejor comportamiento del sector externo, lo que nos lleva a una revision al
alza de nuestras previsiones de crecimiento, al 1,6% en 2017 y 2% en 2018 (0,6 p.p. y 0,2 p.p. m&s que hace
tres meses). La revision también se apoya en una politica monetaria que no sera tan contractiva como
anticipAbamos hace tres meses en la medida que las presiones depreciatorias amainan. Con todo, los
riesgos estan sesgados a la baja si en EEUU se recuperan medidas muy restrictivas, especialmente en el
plano comercial.

e En Argentina, mantenemos nuestras previsiones de crecimiento en 2017 y 2018, en 2,8% y 3%, previsiones
gue se ven reforzadas a la vista de los indicadores de actividad mas recientes, que ya muestran los primeros
signos de una recuperacion en marcha, apoyada en la inversién.

e En Colombia, las previsiones de crecimiento se ajustan a la baja al 2,1% en 2017 y 2,7% en 2018 (frente a
2,4% y 3,3% hace tres meses) por una recuperacion lenta de la inversién y retrasos en las obras de
infraestructura. Con todo, la inversion publica y privada seguira siendo el principal motor del crecimiento,
compensando la ligera desaceleracién del consumo en 2017.

e En Peru, revisamos el crecimiento de este afio fuertemente a la baja, del 3,5% estimado hace tres meses a
2,5% actualmente, por datos mas débiles a lo anticipado en los dos primeros meses del afio, el impacto del
“Nifio costero” en el agro, el sector pesquero y las infraestructuras, asi como un fuerte deterioro de la
confianza empresarial. Con todo, el rebote de la actividad en 2018 luego de la normalizacion del clima y
ayudado por las obras de reconstruccion y un mayor impulso fiscal llevaria a un crecimiento de 3,9% el
préximo afio (3,6% estimado hace tres meses).

e En Chile, mantenemos las previsiones de crecimiento en 1,6% y 2,4% en 2017-18. Con todo, se espera una
inversién menos dinamica que lo anticipado hace tres meses, especialmente en el sector de la construccion,
compensada con un mejor desempefio de las exportaciones por la mejora del crecimiento mundial.

e En Uruguay, mejoran nuestras previsiones de crecimiento después de la sorpresa positiva del cuarto
trimestre de 2016. Prevemos un aumento del PIB del 1,9% y 3% en 2017-18, frente al 1,3% y 2,6% estimado
hace tres meses. La revision también se apoya en parte en unas perspectivas de un consumo mas robusto,
dada la moderacion de la inflacién, al tiempo que se mantiene el impulso de la inversién al crecimiento en
2018, en buena medida relacionado a la construccién de una tercera planta de celulosa en el pais.
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e En Paraguay, también aumentamos la prevision de crecimiento en 2017 y 2018, hasta el 3,3% y 3,7% (2,9%
y 3,5% previo), por el buen desempefio del sector agricola y una mayor recuperacion de Brasil, el principal

socio comercial. El crecimiento seguira apoyado en la demanda interna, mientras que por el lado sectorial
destacara el dinamismo de la construccion y de los servicios.

Prosigue la convergencia de la inflacion a las metas de los bancos centrales en
América del Sur

La debilidad de la demanda interna y la relativa fortaleza de las divisas en los Gltimos meses han generado un
entorno mas favorable para la inflacion en América del Sur. Ademas, en algunos paises, como Brasil y Colombia, las
mejores condiciones de oferta han permitido una significativa moderacién del precio de los alimentos. Asi, en general
las presiones alcistas sobre los precios han seguido moderandose en los Ultimos meses, con la importante excepcion

de Argentina y Perd. Con todo, las perspectivas apuntan a que continuara la moderacion de la inflacion hacia
adelante, y se retomara en estos dos paises (Grafico 2.8).

En general, la inflacion actual en los paises de América del Sur esta por debajo de la registrada hace doce meses y
también de la inflacion promedio de 2016. En efecto, en Brasil y Uruguay la inflacién actual es la mas baja de los
Ultimos seis afos. Asimismo, pese la tendencia bajista, en Argentina la inflacién general y la subyacente muestran en
los dltimos meses una resistencia algo mayor a la prevista, mientras que en Peru la inflacibn ha ganado un ligero
impulso y esta ahora ligeramente por encima de los niveles observados en el cierre de 2016.

Bajo otra perspectiva, la inflaciéon esta en estos momentos en Brasil, Chile y Paraguay dentro de los rangos objetivos
establecidos por los respectivos bancos centrales. En contraste, en Colombia, Per( y principalmente en Argentina la
inflacion esta todavia por encima de los rangos de referencia de politica monetaria.

Grafico 2.8 Inflacién: observada y prevista (a/a %)
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De cara a los proximos meses, si bien esperamos presiones temporales en algunas economias, como en la de Per(,
donde el fendmeno climatico del “Nifio costero” afectara al alza el precio de los alimentos, continuamos esperando
una gradual convergencia a los objetivos de la inflacién en la mayoria de los paises de América del Sur a lo largo de
este y del proximo afio. En América del Sur, s6lo en Uruguay y en Argentina la inflacion debe permanecer por encima
de los rangos objetivo durante practicamente todo el horizonte de previsiones, aunque en en este Ultimo caso el
proceso de moderacién de precios continuara.

En comparacién con nuestras previsiones anteriores, hemos ajustado en 0,3 p.p. al alza, hasta el 3%, nuestra
prevision para la inflacién en 2017 en Pert y en 1,6 p.p. en Argentina. Lo primero se debe a las referidas presiones
causadas por el “Nifio costero”, que aunque seran mayormente temporales en alguna medida afectaran también el
dato de cierre de afio. En el caso de Argentina, ha influido la sorpresa negativa en febrero y marzo de este afio, tanto
de la inflaciéon general como la subyacente. Por su parte, hemos ajustado en 0,2 p.p. a la baja, hasta el 4,3%, la
inflacion en 2017 en Brasil, en linea con las fuertes sorpresas a la baja de la inflaciéon en los Ultimos meses.
Revisamos también a la baja la inflacion en Paraguay en 2017 y 2018, ante un tipo de cambio con menor presién a la
depreciacién. Ya en 2018, revisamos a la baja la previsién de inflacion en Colombia, ante una menor presion de
demanda. Para el resto de paises mantenemos sin ajustes nuestras demas previsiones de inflacién para el periodo
2017-18 (para mas detalles, véanse las tablas de previsiones en la seccion 3).

En contraste con las tendencias registradas en América del Sur, en México la

inflacion ha seguido aumentando en los Ultimos meses. En concreto, la inflacién

alcanz6 el 5,3% en marzo, significativamente por encima del techo del rango

objetivo de 4.0% y practicamente dos puntos porcentuales mas alta que al cierre de

2016. El fuerte repunte de la inflacion refleja el efecto rezagado de la depreciacién
del peso mexicano registrada en la segunda mitad del afio pasado y los significativos ajustes en los precios de los
combustibles. En nuestra opinidn, la inflacion en México seguird aumentando en los proximos meses y soélo
empezard a caer de manera mas significativa en 2018. En concreto, esperamos que la inflacion suba hasta el 5,6%
en lo que queda de afio y ceda hasta el 3,9% a lo largo de 2018. Esto significa un nivel maximo para la inflacion 0,4
p.p. por debajo a lo que anticipAbamos hace tres meses. Tanto la mayor apreciacion del peso mexicano en los
Ultimos meses como los menores ajustes en los combustibles que se esperaban al inicio del afio explican esta
revision a la baja de la inflacién en México.

Las bajadas de tipos de interés en América del Sur marcaran la divergencia frente a
la Fed

La moderacion de la inflacién ha reducido las restricciones para que los bancos centrales relajen las condiciones
monetarias y estimulen asi las economias de América del Sur, con la excepcién de Argentina. En Brasil el proceso de
reduccién de los tipos de interés de referencia que empezé en octubre gandé fuerza en los Ultimos meses con dos
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recortes de 75pb en las Ultimas reuniones de politica monetaria. En Colombia, desde que el ciclo de relajamiento
monetario empez6 en diciembre, los tipos de interés oficiales se recortaron en 75 pb, desde el 7,75% hasta el 7,0%.
En Chile el ciclo de relajamiento monetario empezé en enero con un recorte de 25 pb y en marzo y abril continuaron
con sendos recortes de la misma magnitud. Por su parte, no hubo ajuste de los tipos de interés de politica monetaria
en los dltimos meses en Peru y Paraguay, en el primer caso en un delicado equilibrio entre una inflaciéon adn por
encima del rango objetivo (y expectativas cerca al limite superior del mismo) y una actividad débil. En el caso
paraguayo, el mantenimiento de la inflaciéon dentro del rango objetivo y con las expectativas alineadas al mismo ha
favorecido una politica monetaria sin cambios.

En contraste, en Argentina, la preocupacién del banco central con la resistencia de la inflacion a moverse de manera
mas significativa a la baja en los Gltimos meses, incluso con un repunte en marzo, motivé un incremento de los tipos
de interés en abril, después de varios meses inalterados.

Esperamos que los ciclos de reduccién de los tipos de interés continlen en los proximos

meses en los paises que ya lo han iniciado y que una eventual moderacion de la inflacion

allane el camino para recortes también en Argentina y en Per(d. En concreto, en Brasil los

recortes deben ganar fuerza en los proximos meses y la tasa Selic debe alcanzar el 8,25% en

el dltimo trimestre del afio, 100 pb menos de lo que esperabamos hace tres meses. En
Colombia proyectamos que sucesivas reducciones de 25 pb llevaran los tipos de interés oficiales a 5,50% en el
segundo semestre del afio y que una moderacion adicional de la inflacién el préximo afio creara margen para que los
tipos caigan hasta el 5,0% en 2018. En Chile, prevemos un recorte adicional de 25 pb antes de que acabe el primer
semestre, en un entorno de inflacion bajo control y debilidad de la demanda. En Argentina, los recortes llegarian a
mediados del afio, en la medida que haya evidencia de reduccion adicional de la inflacién; en este caso, el riesgo es
que la resiliencia de la inflacién retrase los esperados recortes en los tipos de interés. En Perd, anticipamos dos
recortes de 25 pb en la tasa de politica monetaria durante este afio (el primero al final del primer semestre) y otro
adicional a inicios de 2018. En contraste con los demas paises de América del Sur, los tipos de interés deben
permanecer inalterados por un largo periodo de tiempo en Paraguay, donde la demanda interna crece a un ritmo mas
fuerte que en otros paises de la region y la inflacion sigue bajo control (Grafico 2.9).

Las bajadas de los tipos de interés en América del Sur probablemente coincidiran con los aumentos de los tipos de
referencia en EE.UU., generando un desacople entre la politica monetaria en Sudamérica y la adoptada por la
Reserva Federal norteamericana. Mas alla de la presion depreciatoria sobre las divisas, dicho desacople puede
potencialmente generar tensiones en los mercados de la regién, principalmente si la Reserva Federal decide ser mas
agresiva a la hora de subir los tipos de interés. Este sera, seguramente, un tema del cual estardn muy pendientes las
autoridades monetarias de los paises sudamericanos.

Ante un entorno distinto al del resto de la region, el tono de la politica monetaria en México contrasta con la de los
demas paises latinoamericanos. En linea con el fuerte alza de la inflacion en los Gltimos meses y los riesgos
relacionados, las autoridades monetarias mexicanas han ajustado la tasa de fondeo al alza en 75 pb desde el inicio
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del afio (en 275 p.b. en los Ultimos 12 meses). Asi, los tipos de referencia de politica monetaria ahora se encuentran
en 6,50%, por encima de los tipos de interés de equilibrio, que estimamos son de alrededor de 5,50%. Asimismo, es
probable que el banco central mexicano ajuste su tasa de fondeo en lo que queda de afio en linea con lo que

probablemente hara la Reserva Federal. En concreto, esperamos que tras dos aumentos, los tipos de interés

alcancen el 7,0% el tercer trimestre de este afio. Los ajustes a la baja llegarian, en todo caso, en el segundo

semestre de 2018, cuando esperamos que la inflaciéon se acerque de manera mas clara al rango meta. Por fin, es
importante notar que anteriormente esperabamos que los tipos de interés alcanzasen el 7,50% en 2017, en lugar del

7,0%. El ajuste a la baja en nuestra previsién es consecuencia de las mejora en el balance de riesgos para la
inflacién y de apreciacién del peso mexicano en los Ultimos meses.

Grafico 2.9 Tasa de politica monetaria en los paises con sistemas de objetivos de inflacion (%)
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Los riesgos externos amainan en el corto plazo, pero subsiste el ruido politico
interno en la region

Los riesgos sobre nuestras previsiones para América Latina se mantienen sesgados a la baja, por factores
relacionados con el entorno exterior como por elementos de caracter domeéstico.

En lo que se refiere al entorno exterior, sobresalen dos factores, uno relacionado con la resolucién de los
desequilibrios en China, y el otro ligado a las politicas econémicas en EEUU vy el proceso de retirada del estimulo
monetario por parte de la Fed. En el primer caso, los desequilibrios de la economia china no dan sefiales de
disminuir. Mas alla de las mejores expectativas de crecimiento en el corto plazo, basadas en la reanudacion de los
estimulos, especialmente los fiscales, se incrementan los riesgos a medio plazo, en la medida en que el proceso de
ajuste del patron de crecimiento se ha detenido y podrian acentuarse las fragilidades financieras derivadas de una
recuperacion basada en el aumento del endeudamiento de los agentes econémicos. Como hemos mencionado

reiteradamente, un fuerte ajuste de la economia china afectaria especialmente a las economias de América del Sur a
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través de la caida de las exportaciones a ese pais y de los precios de las materias primas, asi como la volatilidad en
los mercados internacionales.

En contraposicién, los riesgos asociados a las politicas econ6micas en EEUU

(especialmente las comerciales) disminuyen, en la medida que la nueva

administracién parece barajar propuestas moderadas sobre la renegociacion del

NAFTA, mientras sigue encontrando obstaculos para llevar adelante algunas de
sus politicas de restriccion a la inmigracion. No obstante, también mencionamos al inicio de este informe la dificultad
para sacar adelante medidas ligadas a la reduccion de impuestos o el plan de gasto en infraestructuras, lo que
reduce la probabilidad de un fuerte impulso en el corto plazo.

Por el lado monetario, estamos ya inmersos en un proceso de normalizacion de la politica monetaria en EEUU, por lo
que cabe esperar un aumento del coste de financiacion a nivel global. La politica de comunicacién sera clave en este
proceso, para evitar errores como el famoso “taper tantrum” (sobrerreaccion del mercado de bonos de 2013 ante la
retirada de estimulos) en Estados Unidos. El tensionamiento de las condiciones de financiacion no sélo dependera de
los tipos de intervencién que fijan los bancos centrales, sino también, y muy especialmente, de los tipos de interés de
largo plazo. En este caso, hay factores que siguen anclando la parte larga de la curva de tipos de interés, como la
elevada incertidumbre, la escasez de activos refugio o algunos aspectos regulatorios.

Por el lado de los factores domésticos en América Latina, sigue resaltando el ruido politico en la mayoria de paises
de la region, en varios casos combinado con posibles casos de corrupcion de miembros de la clase politica. Como ya
comentamos en informes anteriores, el aumento del ruido politico puede llevar a la inestabilidad o incluso a una crisis
politica en algunos paises de la region, minando la gobernabilidad y retrasando procesos de reforma en marcha.
Asimismo, en un contexto en el que confluyen varias elecciones importantes en numerosos paises de la region, el
ruido politico y el desprestigio de las clases politicas tradicionales pueden desembocar en el surgimiento de
movimientos populistas sin un programa econdmico coherente y que detengan el proceso de reformas necesario para
relanzar el crecimiento de largo plazo en la region.

Ademas, el posible retraso de los proyectos de infraestructuras en paises como Argentina, Perd o Colombia
representa también un riesgo significativo sobre el crecimiento en el horizonte de prevision. No hay que olvidar que
los paises mencionados cuentan con la inversion en infraestructuras como uno de los pilares del crecimiento de la
demanda interna en los proximos dos afios. Pero el avance de esos proyectos (y su financiacion, cuando dependen
de la concesién al sector privado) pueden dificultarse en medio de sospechas de corrupcién, al hilo de
investigaciones recientes de caracter regional.

Por ultimo, tanto la intensificacion del ruido politico como sorpresas negativas en el crecimiento tienen el potencial de
seguir minando la confianza empresarial, lastrar la inversion privada y retrasar el despegue del crecimiento que
anticipamos para este afio.
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3. Tablas

Cuadro 3.1. Previsiones macroeconémicas

PIB (% a/a) Inflacion (% a/a, promedio)

2015 2016 2017* 2018* 2015 2016 2017* 2018*
Argentina 2,6 -2,3 Argentina 26,7 41.2
Brasil -3,8 -3,6 Brasil 9,0 8,8
Chile 2,3 1,6 Chile 4,4 3,8
Colombia 31 2,0 Colombia 5,0 7,5
México 2,6 2,1 México 2,7 2,8
Paraguay 3,0 4,1 Paraguay 3,1 4,1
Pera 3,3 3,9 Pert 3,5 3,6
Uruguay 0,4 1,4 Uruguay 8,7 9,6
Mercosur -2,6 -4,4
Alianza del Pacifico 2,7 2,2
America Latina -0,3 -1,4
Tipo de cambio (vs. USD, promedio) Tipo de interés (%, promedio)

2015 2016 2017~ 2018* 2015 2016 2017* 2018*

Argentina 9,3 14,8 Argentina 33,0 30,4
Brasil 3,33 3,49 Brasil 13,6 14,1
Chile 654 677 Chile 3,1 3,5
Colombia 2742 3054 Colombia 4,8 7,2
México 16,0 18,7 México 3,0 4,3
Paraguay 5226 5633 Paraguay 6,1 57
Pert 3,19 3,38 Pert 3,4 4,2
Uruguay 27,3 30,1 Uruguay 21,4 22,2
Cuenta corriente (%, PIB) Saldo fiscal (%, PIB)

2015 2016 2017~ 2018~ 2015 2016 2017* 2018*
Argentina -2,7 -2,8 Argentina -4,8 -4,5

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

Brasil -10,2 -9,2
Chile 2,1 2,7
Colombia -3,0 -4,0
México -3,5 -2,6
Paraguay -1,7 -1,4
Pera -2,1 -2,6
Uruguay -3,5 -3,9

Prevision de Materias Primas
2015 2016 2017* 2018*
53 45

Petroleo (Brent
USD/Barril)(prom)
Soja

(USD/ton) (prom)
Cobre
(USD/LIBRA)(prom)

Fuente: BBVA Research. *Previsiones

350 363

2,50 2,21
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones
0 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 o0 proyecciones. La evolucién histérica de las variables econdmicas
(positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, 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 ningln
tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econdmicas 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 inversidon 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
reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizaciéon 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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