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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 correccién 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 regién en los Ultimos 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 pablica 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%).
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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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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 ningln contrato, compromiso o decisién 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 ninglin 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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