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1. Resumen

Los mercados financieros en América Latina continuaron en una fase de tensa calma. Los precios de los
activos latinoamericanos continuaron mostrando ganancias, en un contexto de muy baja volatilidad (e incluso la
sensacion de cierta complacencia de los mercados) y a pesar de cierta correccion de los precios de las materias
primas. Hacia adelante, anticipamos depreciaciones moderadas de los tipos de cambio en la region, pero sin
descartar una rapida reversion de la baja volatilidad que ha disfrutado la region en los Gltimos meses.

El crecimiento en América Latina avanzaria al 0,8% en 2017 y 1,7% en 2018. La recuperacion tras la contraccién
del -1,2% en 2016 estara apoyada en la salida de la recesién de dos de las principales economias regionales (Brasil
y Argentina), pues en la mayoria del resto de paises se producira una desaceleracion de la actividad en 2017
respecto a 2016, lastrado por shocks externos y la falta de vigor de la demanda interna. Hacia adelante, seguimos
previendo que el principal impulso al crecimiento en América del Sur provenga tanto del sector externo (con mejores
términos de intercambio y una demanda global en ascenso) asi como por el impulso de la inversion publica y privada
en paises como Argentina y Colombia, a los que se uniria Pert en 2018. Con todo, sigue siendo un crecimiento bajo,
tanto en relacién al potencial de la regién (cercano al 3%) como en relacién a las economias desarrolladas (alrededor
del 2%).

Gréfico 1.1 Latam: crecimiento del PIB (%) Prosigue la disminuciéon de la inflacion en América del
6 Sur, y se acerca el fin de las subidas en México. Los
5 registros de inflacion en la regién han sorprendido a la baja en
‘3‘ la mayoria de paises, condicionados por la estabilidad de los
2 / tipos de cambio, asi como la debilidad de la demanda interna
1 ,.fé '1'7 IZ'7 y la moderacion del precio del petroleo y de los alimentos.
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-3 bancos centrales en la regién, con la continuacion de los
i: recortes de tipos de interés en América del Sur y el fin de las
2012 2013 2014 2015 2016 2017* 2018* 2019* subidas en México. En cualquier caso, resulta claro que la
mm— | atam** == Andinos Brasil México politica monetaria esta llevando el mayor peso del ajuste
*Previsiones.** Promedio ponderado de Argentina, Brasil, Chile, contraciclico, ante la falta de espacio fiscal, con la excepcion
Colombia, México, Paraguay, Pert, México, Uruguay y Venezuela
Fuente: BBVA Research de Per.

Los riesgos alrededor de la previsién de crecimiento se acentlan en el frente interno, pero se alivian por el
lado externo. Por el lado interno, se acentlan las tensiones politicas en muchos paises, al tiempo que persiste en
riesgo de retrasos en la inversion. Por el lado externo, si bien aumenta el riesgo de medio plazo asociado a las
vulnerabilidades financieras de la economia china, se reduce levemente el riesgo ligado a las politicas econémicas en
EEUU, incluyendo la de una retirada apresurada de sus estimulos monetarios.
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2. América Latina: crecimiento lento

Entorno global: Crecimiento estable en 2017-18, con riesgos todavia a la baja

La economia global se ha estado acelerando en los Gltimos trimestres y se ha acercado a tasas de crecimiento del
1% trimestral (Grafico 2.1), pero tiende a estabilizarse. Los datos de confianza a nivel global son claramente
positivos, sobre todo en las economias avanzadas, y parecen haberse instalado en valores elevados. El comercio
mundial se ha recuperado rapidamente desde niveles muy débiles a mediados del afio pasado. Todo ello ha llevado
también a una recuperacion de la actividad industrial y de la inversion a nivel global.

Esta dinamica positiva responde al principal factor de la expansion reciente -los estimulos de politica econdmica de la
economia China- que han impulsado su economia y han arrastrado con ello a otros paises de Asia y al resto de la
economia mundial. Otros soportes del buen comportamiento ciclico, como unas politicas monetarias extremadamente
acomodaticias en la mayoria de los paises avanzados, una politica fiscal que ha sido neutral o expansiva
recientemente, o los precios de las materias primas relativamente moderados, han ayudado a la recuperacién global,
en un torno de mercados financieros tranquilos.

La mejora, que sobre todo afecta a las economias avanzadas, va acompafada de un cierto reequilibrio desde
Estados Unidos hacia Europa. Las economias emergentes, por su parte, han tenido un comportamiento menos
positivo, y més heterogéneo, con una salida de la desaceleracion mas lenta de lo previsto en Latinoamérica, y un
comportamiento diferenciado en funcién de la dependencia de los ingresos por materias primas.

Gréfico 2.1 Crecimiento del PIB mundial. Previsiones Gréfico 2.2 Crecimiento del PIB en EEUU y China
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El tono en los mercados financieros ha sido positivo, con volatilidades en

minimos historicos, a pesar de la persistente incertidumbre econémica, politica y

geopolitica, asi como de la correccién de las expectativas de impulso fiscal en

Estados Unidos. Con ello, los tipos de interés de largo plazo se han mantenido
anclados, corrigiendo parte de las subidas de los trimestres previos y la apreciacion del dolar se ha frenado. La gran
pregunta es si los mercados estan siendo demasiado complacientes, sobre todo teniendo en cuenta que los
principales bancos centrales estan avanzando en el proceso de normalizacion. El tono de la politica monetaria sigue
siendo acomodaticio, pero en el Ultimo trimestre, en paralelo con la mejora econémica, se han dado pasos
adicionales en dicho proceso.

Nuestras nuevas previsiones implican que el crecimiento a nivel global se mantiene en el 3,3% para 2017 y el 3,4%
para 2018. En China, revisamos al alza el crecimiento en alrededor de 0,2pp en 2017-18, con lo que se alcanzaria el
objetivo de las autoridades del 6,5% en 2017, aunque continuamos esperando una desaceleracién en 2018 hasta el
6% (Gréfico 2.2). También en Europa hemos revisado la previsién de crecimiento al alza en tres décimas en 2017,
hasta el 2%, de la mano de las exportaciones y la inversion, con una cierta desaceleracion para 2018 hasta el 1,7%.
Por el contrario, revisamos ligeramente a la baja la prevision de EE.UU. hasta el 2,1% en 2017 y el 2,2% en 2018
(Gréafico 2.2), por un desempefio por debajo de lo previsto en el primer trimestre y por las mayores dificultades para
aprobar medidas fiscales expansivas y acometer reformas. En Latinoamérica, el deterioro de los precios de las
materias primas este afio, y una mayor incertidumbre doméstica en varios paises hacen que la salida de la
desaceleracion esté siendo mas lenta de lo previsto. Estas previsiones implican que en los proximos trimestres los
paises emergentes deberian recuperar terreno respecto a los avanzados y China, que han liderado la mejora
reciente.

Una tensa calma en los mercados financieros en América Latina

El entorno global, marcado por la aceleracién del crecimiento y la baja volatilidad de los mercados financieros, ha
permitido que el precio de los activos financieros latinoamericanos haya, en general, aumentado durante los ultimos
tres meses (graficos 2.3 y 2.4). Si bien el tono ha sido en general positivo, algunos mercados y paises fueron
afectados por la correccién a la baja de algunas materias primas y por la mayor preocupacion con ciertos aspectos
del entorno econémico y politico local.

Con respecto a las materias primas, si bien en muchos casos los precios se ajustaron al alza durante los Ultimos tres
meses (soja: 7,3%, maiz: 2,0%, cobre: 4,9%, zinc: 8,9%, etc.), en el caso de algunos productos importantes para la
regién los precios bajaron significativamente en el periodo (petréleo: -14,5%, mineral de hierro: -12,7%).

Las primas de riesgo pais en general se ajustaron a la baja y los mercados bursatiles registraron ganancias en los
ultimos tres meses. No ha sido asi en Brasil, donde la incertidumbre politica ha vuelto a aumentar significativamente
desde mayo debido a las acusaciones de corrupcidn contra el presidente Temer. Con respecto al mercado de divisas,
se ha notado una importante heterogeneidad en los (ltimos meses: el tipo de cambio se ha apreciado
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significativamente en México, se ha mantenido relativamente estable en Chile, Paraguay, Pert y Uruguay, y se ha
depreciado en Brasil, en Colombia (influido por la caida en el precio del petréleo) y en Argentina (por la todavia
elevada inflacién).

Cabe destacar que, si bien la evolucién de los mercados financieros brasilefios ha sido mas negativa que la de sus
vecinos regionales, ha sido particularmente suave tomando en cuenta al actual nivel de incertidumbre politica.
Ademas, no hay evidencia de que las tensiones en Brasil se estén propagando a otros mercados de la region. Por
otro lado, destaca positivamente la evolucion de los mercados financieros mexicanos en los Ultimos meses,
consecuencia de las perspectivas mas favorables sobre las relaciones comerciales del pais con Estados Unidos.

Grafico 2.3 Volatilidad y prima de riesgo desde enero Grafico 2.4 Mercados financieros: variacion porcentual
2015 en los Ultimos tres meses*
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Si bien la gradual recuperacién de la actividad econémica debe apoyar a los precios de los activos financieros de la
region, es posible que la volatilidad y la aversién global al riesgo no permanezcan en el futuro en niveles tan bajos
como los observados ultimamente. En este sentido, aumentos de los tipos de interés en EEUU y en otras geografias
pueden generar un aumento de la volatilidad en los mercados financieros de la regién a través, por ejemplo, del
desarme de las posiciones de carry-trade actuales y de la reversién de los influjos de capital recientes, en particular
los recientemente direccionados a los mercados de deuda soberana de México, Colombia y Perd, con una alta
participacion de inversores no residentes.

Otro factor global a tener en cuenta para valorar el desempefio futuro de los activos financieros en América Latina es
la evoluciéon de las materias primas. En general, nuestras expectativas son de relativa estabilidad en el precio de los
principales productos primarios producidos por la region. El precio del petroleo podria aumentar ligeramente, desde
los actuales 47 dolares el barril hasta algo mas de 50 ddélares al cierre de 2017 y acercarse a los 60 ddlares al final
del 2018. Por otro lado, el precio del cobre y de la soja deberian reducirse ligeramente de aqui hasta el final del
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proximo afio, convergiendo el primero hasta alrededor de 2,44 ddlares la libra y el segundo hasta cerca de 350
dolares la tonelada. Asimismo, es importante destacar que estas previsiones son algo mas bajas que las que
teniamos anteriormente. El ajuste se debe basicamente a las mejores perspectivas sobre la evolucién de la oferta.

Con todo, no ha variado nuestra prevision de precios en el largo plazo, en el entorno de 60 délares por barril de crudo
Brent y 2,50 ddlares por libra de cobre.

A partir de ahora, la dinamica de los mercados financieros de la
region estara crecientemente condicionada por la evolucion del
entorno politico, teniendo en cuenta la realizacién de elecciones en

muchos paises de la regién de aqui hasta el cierre de 2018

(elecciones presidenciales y parlamentarias en Chile, Colombia, Paraguay, México y Brasil, y elecciones
parlamentarias en Argentina).

Asi, tomando en cuenta todos estos factores, en particular las perspectivas de normalizacion de las condiciones
monetarias en los paises desarrollados, que coincidird con ciclos de relajacibon monetaria en la mayor parte de
América Latina, prevemos que las divisas de la regién en general se van a depreciar durante la segunda mitad de
este afio y en 2018. Las excepciones a esta tendencia general son las divisas chilena y colombiana, que deben
apreciarse ligeramente en 2018 en linea con la recuperacion de la actividad econémica en ambos paises, y el peso
mexicano, que deberia converger a su nivel de largo plazo si se confirma el escenario de normalizacion de las

relaciones con Estados Unidos (para mas detalles sobre las previsiones de tipos de cambio véanse el grafico 2.5y
las tablas de previsiones en la seccion 3).

Grafico 2.5 Tipo de cambio nominal: observado y esperado (moneda local / d6lar americano) (Diciembre 2016=100)*
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Crecimiento aun lento en América Latina

En contraste con el tono relativamente calmado y positivo de los mercados financieros en la region, los indicadores
de confianza de familias y empresas continuaron con la ténica de pesimismo y debilidad en la mayoria de paises,
pero con una alta heterogeneidad (Grafico 2.6). Asi, por un lado, la confianza del sector privado sigui6 recuperandose
en el caso de México —impulsado por la moderacién en el tono de la discusion sobre la politica comercial en
EEUU— y, también en cierta medida, en el caso de la confianza de los productores en Brasil, aunque con elevados
riesgos de una recaida dependiendo de la evolucion de las turbulencias politicas en ese pais. En el caso de las
familias, dentro de la ténica de pesimismo, lastrada por la debilidad de los mercados laborales, se ha observado una
recuperacion reciente de la confianza impulsada en buena medida por la reduccién de la inflacion en la region (véase
la discusion mas adelante sobre la dinamica y previsiones de inflaciéon en la regién). Con todo, en el lado de las
empresas, ha continuado pesando significativamente no sélo la propia debilidad de la demanda interna sino también
la intensificacién del ruido politico en muchas economias como la mencionada de Brasil, pero también en los paises
andinos.

Grafico 2.6 Confianza del consumidor y productor (valores sobre 50pts indican optimismo)
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Fuente: BBVA Research

Esta debilidad de las confianzas se traslada a una perspectiva de crecimiento, en general, débil de la demanda
interna y del PIB en la regién, también con mucha heterogeneidad por paises. Para la regién en su conjunto
prevemos un crecimiento del 0,8% en 2017 y 1,7% en 2018, frente al -1,2% en 2016. La recuperacion del crecimiento
en 2017 frente al afio pasado estar4 apoyada en la salida de la recesién de dos de las principales economias
regionales (Brasil y Argentina), pues en la mayoria del resto de paises se producird una desaceleraciéon de la
actividad en 2017 respecto a 2016, lastrado por shocks externos (retorica proteccionista en EEUU, si bien mas
moderada que hace seis meses, y debilidad de la demanda externa), pero también la mencionada falta de vigor de la
demanda interna. Hacia adelante, seguimos previendo que el principal impulso al crecimiento en América del Sur
provenga tanto del sector externo (con mejores términos de intercambio y una demanda global en ascenso) asi como
por el impulso de la inversion publica y privada en paises como Argentina y Colombia, a los que se uniria Perd en
2018. Con todo, seguira siendo un crecimiento bajo, tanto en términos del potencial de la region (méas cercano al 3%)
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como en relacion al crecimiento necesario para reiniciar el proceso de disminucion de la brecha de renta per capita
con las economias desarrolladas.

Estas tasas de crecimiento regionales previstas para 2017 y 2018 son 0,3pp y 0,2pp inferiores a las que
anticipabamos en abril. Dentro de esta revision a la baja en 2017 han influido especialmente las sorpresas negativas
sobre la actividad en los ultimos trimestres en Chile y Colombia, asi como el impacto de la correccion a la baja del
precio del petréleo y otras materias primas en los paises exportadores de la region. Por su parte, la revision a la baja
del crecimiento en 2018, ademas de los factores externos mencionados, tiene en cuenta el retraso de algunas obras
de infraestructura en Colombia y Perd, que se veran compensados en el caso peruano por un mayor impulso fiscal
dedicado a las obras de reconstruccion luego de los dafios causados por “El Nifio costero” de inicios de este ano.
Otro factor parcialmente mitigante de estos efectos negativos sobre el crecimiento serd una politica monetaria mas
laxa de lo anticipado hace tres meses (ver la seccidn sobre bancos centrales mas adelante).

Por paises, se sigue observando una marcada heterogeneidad en el crecimiento,
con Argentina, Per, Paraguay y Uruguay como los paises con un mayor
dinamismo de su actividad econdmica en los proximos dos afios (Grafico 2.7):

e En Brasil, a pesar de los relativamente buenos datos de actividad en el primer y segundo trimestre, reducimos
nuestra previsién de crecimiento al 0,6% y 1,5% en 2017-18, por la mayor incertidumbre politica y su impacto
sobre la inversién. Asimismo, los menores precios de las materias primas también tiene un impacto negativo en la
prevision de crecimiento. Con todo, el crecimiento en 2017-18 seguiria apoyado en el impulso del sector externo y
la inversion, aunque el proceso politico introduce significativos sesgos a la baja sobre este escenario central.

e En México, mantenemos nuestras previsiones de crecimiento del 1,6% y 2,0% en 2017-18, a pesar de la sorpresa
al alza en el primer trimestre. En un contexto de debilidad del consumo y de la inversion, el crecimiento se veria
impulsado sobre todo por el sector externo, suponiendo que la renegociaciéon del tratado de libre comercio de
América del Norte (NAFTA) se lleve a buen término.

e En Argentina, los indicadores de los ultimos trimestres sorprendieron al alza y apuntan a una recuperaciéon del
crecimiento en linea con lo que anticipabamos. Nuestras previsiones de crecimiento se mantienen inalteradas, en
2,8% y 3,0% en 2017-18, apoyado en la inversién, publica y privada, que ya dio muestras de crecimiento en el
primer trimestre del afio.

e En Colombia, ajustamos significativamente nuestras previsiones de crecimiento al 1,5% y 2,0% en 2017-18,
0,6pp y 0,7pp menos de lo anticipado hace tres meses, respectivamente. Esta revision tiene en cuenta que la
politica fiscal y monetaria menos restrictivas no seran suficientes para compensar un entorno externo menos
favorable (menor precio esperado del petréleo y demanda externa débil) asi como una lenta recuperacién de la
inversion privada y retrasos en algunas de las obras de infraestructura. Con todo, la inversion en infraestructura
seguira siendo el principal motor del crecimiento, especialmente en 2018.
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e En Perl, estimamos un crecimiento de 2,2% y 3,9% en 2017-18, impulsado este afio por los sectores extractivos,
especialmente la mineria, y en 2018 por las obras de infraestructura y de reconstruccion de los dafios causados
por “El Nifio costero” de inicios de 2017. El crecimiento en 2017 es 0,3pp inferior al proyectado hace tres meses,
por una menor expansion del gasto fiscal (restringido a su vez por una menor recaudacion dentro de una meta
invariable de déficit). En 2018 mantenemos la previsién de crecimiento pues si bien hay un entorno de mayor
incertidumbre para la inversion, se veria compensado por el mayor impulso fiscal asociado a las obras de
reconstruccion mencionadas antes.

e En Chile, revisamos la prevision de crecimiento de 2017 en 0,3pp a la baja, hasta el 1,3%, dada la debilidad de la
actividad en el primer trimestre de este afio, en gran medida por el impacto de la huelga de la mina Escondida
sobre la actividad minera, asi como el sostenido pesimismo de los agentes privados. Mantenemos inalterada la
prevision de crecimiento en 2018, en el 2,4%, que se veria impulsado por una recuperacién de las confianzas y el
fin de los ajustes en los sectores mineros y de construccion, asi como la resolucion de la incertidumbre alrededor
del resultado de las préximas elecciones.

e En Uruguay, los datos de crecimiento del primer trimestre y lo avanzado del segundo sorprendieron fuertemente
al alza, lo que condiciona una revision al alza de la prevision para todo el afio, hasta el 3,2%. El crecimiento en
2018 también se revisa levemente al alza, hasta el 3,1%, impulsado por la inversién en la tercera planta de
celulosa del pais, asi como el fortalecimiento del consumo privado.

e En Paraguay, incrementamos también nuestra prevision de crecimiento para 2017 en 0,5pp, hasta el 3,7%, por
los buenos datos observados en el primer trimestre, y a pesar de la cancelacion del proyecto de ampliacion del
aeropuerto de Asuncién. En 2018 el crecimiento seria de 3,5%, impulsado por la demanda interna y, en menor
medida, por las exportaciones, en un contexto de recuperacion del crecimiento en Brasil.

Grafico 2.7 Paises Latam: crecimiento del PIB (%)
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Prosigue la disminucién de la inflacion en Ameérica del Sur mientras se acerca el fin
de las subidas en México

La debilidad de la demanda interna, la relativa estabilidad de los tipos de cambio, la moderacion del precio del
petrdleo y la dindmica méas favorable del precio de los alimentos debido a mejores condiciones de oferta han
permitido que la inflacién se siguiera suavizando en los Ultimos meses en la mayoria de los paises de América del
Sur. La tendencia bajista en la regién contrasta con los aumentos registrados Ultimamente en México, determinados

principalmente por la depreciacion cambiaria acumulada desde mediados del afio pasado y por los ajustes en el
precio de los combustibles.

Tras la reciente desaceleracion, la inflacién anual cerrd la primera mitad de 2017 en su nivel mas bajo en los dltimos
afios en Argentina (23,4%), Brasil (3,0%), Chile (1,7%), Colombia (4,0%), Peru (2,7%) y Uruguay (5,3%). También en
Paraguay la inflacion se encuentra en niveles particularmente bajos (2,9% en junio), pero en este caso no se trata del
menor registro en los Ultimos afios. Por fin, en México, tras registrar subidas mas moderadas en los Ultimos meses

que las observadas durante el primer trimestre de afo, la inflacién alcanzo el 6,3% en junio, el nivel mas alto desde el
cierre de 2008.

Asi, la inflacién se encuentra actualmente dentro del intervalo establecido por los
respectivos bancos centrales en Brasil, Colombia, Paraguay, Pera y Uruguay,

por debajo de las metas en Chile y por encima en Argentina y México (Grafico
2.8).

Grafico 2.8 Inflacién: observada y prevista (a/a %)
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Tomandose en cuenta tanto las recientes sorpresas inflacionarias a la baja como las menores previsiones de
crecimiento hemos recortado nuestras previsiones de inflacion para Brasil, Chile y Per(. En concreto, ahora
esperamos que la inflacion converja a 3,7% en 2017 y a 4,3% en 2018 en Brasil, a 2,6% en 2017 y a 2,8% en 2018
en Chile y a 2,1% este afio y 2,2% en el proximo en el caso de Perd. También revisamos a la baja las previsiones de
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inflacién para Paraguay (hasta el 4,0%, tanto en 2017 como en 2018) y para Uruguay (hasta el 7,1% en 2017 y el
7,8% en 2018), a pesar de las mejores perspectivas de crecimiento de la actividad econémica en ambos paises.

En Colombia la inflacién debe aumentar ligeramente en el corto plazo debido a un efecto base negativo (las tasas de
inflacién negativas observadas entre agosto y septiembre del afio pasado no deben repetirse este afo), cerrando el
afio en 4,3%, algo por encima del rango meta y también de nuestra prevision anterior de 4,1%. La desaceleracion de
la inflaciéon ganaria fuerza otra vez en 2018, cuando prevemos converja a 3,2% (0,2 p.p. por debajo de nuestra
prevision anterior), gracias al bajo dinamismo de la actividad econdmica y a la disipacion de los efectos impositivos
que presionaron a los precios internos en 2017.

En el caso de Argentina, hay indicios recientes de desaceleraciéon de la inflacién tras la resistencia a la baja
presentada por los precios internos en los primeros meses del afio. Asimismo, mantenemos nuestras perspectivas de
moderacion de la inflacion en 2017 y principalmente en 2018.

En México la inflacion debe continuar subiendo en julio y perder fuerza a partir de entonces en linea con la
apreciacion del peso mexicano registrada en los Ultimos meses, las menores presiones del precio de los
combustibles y el tono restrictivo de su politica monetaria. Prevemos que la inflacion cierre 2017 en 5,9% y 2018 en
3,9%, ya dentro del rango meta (Grafico 2.8).

Politicas monetarias mas acomodaticias hacia adelante en América del Sur y fin del
endurecimiento en México

En linea con la tendencia bajista de la inflacion, los bancos centrales de Brasil, Chile, Colombia y Per han anunciado
recortes de sus tipos de interés de referencia en los Ultimos meses. En Argentina y en Paraguay los tipos de interés
se mantuvieron sin cambios en las ultimas reuniones de politica monetaria, aunque por razones distintas: en el primer
caso los tipos se mantuvieron en niveles relativamente elevados (26,25%) debido a la preocupacién con un proceso
de desinflacion algo mas lento de lo que inicialmente se esperaba mientras que en el segundo caso la tasa de politica
monetaria siguié en 5,5%, nivel en el cual se encuentra desde hace un afio, debido a que la inflacién sigue bien
anclada dentro del rango meta y la economia contintia creciendo alrededor de su ritmo potencial. En México, Banxico
anuncié ajustes de 25 p.b. en sus reuniones de mayo Yy junio, llevando la tasa de fondeo a 7,0%, debido a la
preocupacion con las mayores presiones inflacionarias.

Con todo, en la mayoria de los paises el tono esperado para la politica monetaria es ahora mas acomodaticio que
hace algunos meses. Esto es cierto incluso en Brasil: a pesar de que siga existiendo el temor a que el aumento de las
tensiones politicas afecte el tipo de cambio, la mayor desaceleracién de la inflacion y el tono de la actividad
econdmica respaldan la prevision de que la Selic se recortara hasta el 8,25% y que se mantendra en este nivel por
més tiempo de lo anteriormente estimado, al menos hasta el cierre de 2018. En Chile, Colombia y Pert los cambios
en el balance de riesgos para la inflacion han generado perspectivas de un ciclo de relajaciéon de las condiciones mas
intenso que lo anteriormente previsto. Hemos revisado en 25 p.b. a la baja nuestras previsiones para los tipos de
interés de estos tres paises tanto en el 2017 como en el 2018, con la excepcidn de la prevision para Colombia en el
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2018, la cual hemos revisado 50 p.b. a la baja. Asi, esperamos que en Chile los tipos oficiales alcancen el 2,25% este
afio, antes de que la recuperacion determine un aumento hasta el 2,75% en el 2018, que en Colombia converjan al
5,25% este afio y al 4,50% en 2018 y que en Peru lleguen a 3,50% en 2017 y a 3,25% el préximo afio.

Con respecto a la politica monetaria en México, Banxico ha recientemente sugerido que el ciclo de endurecimiento
monetario ha llegado a su fin, respaldando nuestra vision de que la tasa de fondeo estara en 7,0% durante un largo
periodo de tiempo a partir de ahora. Tan solo en el tercer trimestre de 2018, cuando la inflacion debe acomodarse
una vez mas dentro del rango objetivo, debe haber espacio para recortes en la tasa de fondeo. Asi, vemos como mas
probable que, tras dos recortes de 50 p.b., los tipos oficiales alcancen el 6,0% al cierre de 2018. Asi como en México,
en Paraguay también mantenemos las previsiones que teniamos hace tres meses, aunque en este caso las
perspectivas sean de que los tipos de interés se mantengan sin cambios durante el horizonte de previsiones.

Por fin, en Argentina, si bien lo mas probable es que las condiciones monetarias se relajen a lo largo del segundo
semestre de 2017 y durante 2018, esto debe ocurrir a un ritmo mas gradual de lo que anteriormente esperabamos,
debido a la reciente resistencia a la baja de la inflacion.

Cabe notar que, de una manera u otra, la dindmica de los tipos de interés internos en cada pais de América Latina
marcara la divergencia con respecto a la probable subida de los tipos de interés en EE.UU. y en otras regiones
desarrolladas. La reduccion del diferencial de tipos de interés y su eventual efecto sobre la economia estaran
seguramente en el radar de los bancos centrales de la region.

Grafico 2.9 Tipo de interés real neutral y tipo de interés Grafico 2.10 Variaciones en el saldo primario estructural
oficial real (ex-ante)* (% PIB, signo invertido)
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relativos al mes de julio. El tipo de interés ex-ante esta calculado
utilizando la inflacién interanual observada o anticipada doce meses mas
adelante.

Como se puede ver en el Gréfico 2.9, tan s6lo en México y en Argentina los tipos de interés reales ex-ante (es decir,
los tipos de interés reales calculados a partir de la inflacion esperada 12 meses mas adelante) estaran por encima de
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los niveles considerados neutrales durante 2017 y 2018, reflejando el tono contractivo de la politica monetaria en
dichos paises. En los deméas paises de la region la politica monetaria estimulara el crecimiento de la actividad
econOmica, al menos durante parte del periodo analizado.

Si por un lado la mayor parte de los paises de la region tendra& margen para

utilizar la politica monetaria como mecanismo de estimulo a la actividad, por otro

lado, no habra espacio para que la politica fiscal se utilice también como

herramienta contraciclica. En efecto, en la mayor parte de los paises, con la
excepcion principal de Peru (y en cierta medida en Chile en 2017), la necesidad de evitar un deterioro de las cuentas
publicas y de cumplir con las reglas fiscales debe hacer que la politica fiscal tenga un papel prociclico, dificultando la
recuperacién econdmica en el corto plazo (Gréfico 2.10). En cualquier caso, dichos ajustes fiscales en general
contribuirdn para la estabilidad estructural y el crecimiento a largo plazo de los paises de la regién. En algunos casos,
como el de Brasil, el ajuste fiscal es en realidad una condicién necesaria para que la economia retome una senda de
crecimiento sostenible.

Los riesgos externos se reducen en el corto plazo, pero se acentua el ruido politico
en algunos paises

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

Entre los factores domésticos sigue destacando el ruido politico que, como comentamos al inicio de este informe,
sigue mellando en la confianza de muchos paises de la region, especialmente en un contexto en el que se
concentran muchos procesos electorales en los principales paises de la regién durante este afio y el proximo. Un
aumento de ese ruido politico en varios paises de América Latina puede no sé6lo comprometer la gobernabilidad y
frenar los procesos de reforma en marcha sino dar pie a la aparicion de propuestas populistas que canalicen la
desaprobacion ciudadana por la clase politica (en algunos paises acusada en procesos judiciales contra la
corrupciéon) y que se presenten sin un programa economico de reformas que sea coherente y promueva el
crecimiento en el largo plazo.

Asimismo, en varios paises de la region contamos con el impulso de la inversion (publica y privada) para el aumento
del crecimiento en los proximos afios. Por ello, el mantenimiento de un entorno de baja confianza del sector
empresarial (por ejemplo, por un mayor ruido politico, pero también por un continuado bajo crecimiento) o posibles
mayores retrasos en los proyectos de obras publicas en paises como Argentina, Peri o Colombia representa también
un riesgo significativo sobre el crecimiento en los proximos dos afios. En este sentido, los casos recientes de
corrupcion empresarial en el sector de la construccion, que afectan a muchos paises de la regién, pueden generar no
s6lo retrasos en la ejecucion y licitacion de las infraestructuras sino también pueden encarecer y dificultar la
financiacion privada sobre la que se basan muchos de esos proyectos.
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En el ambito externo, el principal riesgo de medio plazo (especialmente

para América del Sur) sigue siendo el desempefio de la economia china,

que puede sorprender con un ajuste desordenado del crecimiento que

tendria efectos relevantes sobre los precios de las materias primas y la
evolucién de los mercados financieros en general. Los datos recientes apuntan a una desaceleracién mas gradual de
lo previsto para la economia china, sin duda por el mantenimiento de los estimulos fiscales y el empuje del crédito. A
pesar de las medidas macroprudenciales en marcha, siguen aumentando los riesgos a medio plazo, en la medida en
gue contindan acumulandose las fragilidades financieras derivadas de una recuperacion basada en el aumento del
endeudamiento de los agentes (especialmente las empresas del sector publico, con exceso de capacidad en muchos
sectores) y favoreciendo la banca a la sombra, mientras que el proceso de ajuste del patrén de crecimiento sigue
siendo muy lento.

Mantenemos como riesgo global un posible endurecimiento de las politicas proteccionistas por parte de la nueva
administracion en EEUU. Los efectos son dificiles de estimar, pero podrian afectar el dinamismo del sector externo,
muy relevante para el proyectado aumento del crecimiento en la regién. Con todo, la retérica reciente parece suavizar
las propuestas mas radicales avanzadas al inicio de la actual administraciéon, con lo cual es un riesgo cuya
probabilidad disminuye respecto a hace tres meses. Dicho esto, la implementacion de las medidas anunciadas en
politica econdmica por parte de EEUU, en general, sigue siendo una incognita.

También desde el lado de EEUU, otro de los riesgos relevantes para la region es un proceso de endurecimiento
rapido de la politica monetaria por parte de la Fed. Es un riesgo que ha disminuido también en los Gltimos tres meses,
en la medida que no se ven presiones relevantes en los precios ni en los salarios que cambien las expectativas de
inflacion hacia adelante. Con todo, el proceso de retirada de los estimulos monetarios en EEUU y en Europa
probablemente generen una mayor volatilidad que la observada actualmente (en minimos histéricos), como ya se
observd a inicios de julio con la malinterpretacion de las declaraciones del presidente del BCE. Aqui conviene
recordar que los mercados actualmente descuentan un ritmo de retirada de los estimulos por parte de la Fed que
esta debajo de lo anunciado por el propio banco central, con lo que pueden generarse sorpresas en el camino hacia
la normalizacién que aumenten la volatilidad en los mercados.
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3. Tablas

Cuadro 3.1 Previsiones macroeconémicas

PIB (% a/a)
2015 2016 2017* 2018*

Argentina 2,6 -2,2
Brasil -3,8 -3,6
Chile 2,3 1,6
Colombia 31 2,0
México 2,7 2,0
Paraguay 3,0 4,0
Pera 3,3 3,9
Uruguay 0,4 1,4
Mercosur -2,8 -4,1
Alianza del Pacifico 2,7 2,2
America Latina -0,3 -1,2

Tipo de cambio (vs. USD, final de periodo)

2015 2016 2017* 2018*

Argentina 11,4 15,8

Brasil 3,9 3,4

Chile 704 667

Colombia 3245 3010

México 17,2 20,5

Paraguay 5768 5718

Pert 3,4 3,4

Uruguay 29,7 28,8

Cuenta corriente (% PIB)

2015 2016 2017* 2018~

Argentina -2,7 -2,8

Brasil -3,3 -1,1

Chile -2,0 -1,4

Colombia -6,4 -4,4

México -2,9 -2,7

Paraguay -1,0 1,7

Peru -4,8 -2,7

Uruguay -2,1 -0,2

Prevision de Materias Primas

2015 2016 2017* 2018~

LPJEgerC;IE?grr(i%E;e)rr]ct)m) 53 45

(St?é;aD/ton) (prom) 350 363

Cobre 2,50 221

(USD/LIBRA)(prom)
Fuente: BBVA Research

*Previsiones. ** Tipo de interés en préstamos.
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Inflacion (% a/a, final de periodo)

2017*

2018*

2015 2016
Argentina 26,9 41.0
Brasil 10,7 6,3
Chile 4,4 2,7
Colombia 6,8 57
México 2,1 3,4
Paraguay 3,1 3,9
Peru 4.4 3,2
Uruguay 9,4 8,1

Tipo de interés (%, final de periodo)

2015 2016 2017~ 2018*
Argentina 33,00 24,75
Brasil 14,25 13,75
Chile 3,35 3,50
Colombia 5,75 7,50
México 3,25 5,75
Paraguay 5,75 5,50
Pera 3,75 4,25
Uruguay** 23,23 24,70
Saldo fiscal (% PIB)
2015 2016 2017* 2018~
Argentina -5,2 -5,9
Brasil -10,2 -9,0
Chile 2,1 -2,7
Colombia -3,0 -4,0
México -3,5 -2,6
Paraguay -1,8 -1,4
Pera -2,1 -2,6
Uruguay -3,5 -3,9
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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 economicas
(positiva 0 negativa) no garantiza una evolucién 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 ningin 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 inversion 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 esté protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribucidon, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién 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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