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2. América Latina: recuperacion hacia un nuevo
normal

El crecimiento global se reafirma

El crecimiento de la economia mundial se ha consolidado a finales de 2017 en torno al 1% trimestral (Grafico 2.1),
reflejando mejores resultados en todas las grandes areas y perspectivas de mantener el buen tono en los proximos
trimestres. El apoyo de la politica econdmica, sobre todo en las economias desarrolladas, ha tenido finalmente un
impacto claro en la economia real: la recuperacion de la inversion que ha ganado traccién, apoyada por el aumento
de la demanda y el comercio global que, a su vez, sigue impulsando la recuperacién del sector industrial. Por su
parte, el consumo privado sigue mostrando un buen comportamiento en las economias avanzadas y ha ido ganando
impulso en las economias emergentes. Ademas, las perspectivas y la confianza en muchas de estas ultimas se han
visto favorecidas por el aumento del precio de las materias primas, asi como por la relativa calma en los mercados
financieros. En éstos ultimos, en ausencia de choques globales negativos, los fundamentos han seguido apoyando la
toma de riesgo por parte de los inversores (Grafico 2.2) que continlan propiciando la entrada de capitales a las
economias emergentes, aunque con alguna moderacion gradual en los Ultimos meses. Asi, el crecimiento mundial
podria haberse acelerado en cuatro décimas, hasta el entorno del 3,7% en 2017, es decir dos décimas mas de lo
previsto hace tres meses.

Durante los Ultimos tres meses han aumentado las razones para mantener cierto optimismo en todas las grandes
areas. En EE.UU. la recuperacion se ha ido afianzando a lo largo del afio, con tasas de crecimiento algo por encima
de lo esperado, y mejoras en el mercado de trabajo. La reforma fiscal ha sido finalmente aprobada, lo que podria
alargar la recuperacion ciclica aunque no vaya a tener efectos muy significativos a largo plazo. Asimismo, los
recientes nombramientos en la Fed apuntan a una politica monetaria continuista, lo que se deberia reflejar en una
normalizacibn muy gradual de la misma. En China, las medidas aprobadas por las autoridades han conseguido
estabilizar la economia a la vez que se han puesto en marcha algunas reformas estructurales y se ha aprobado una
estrategia econdémica mas centrada en controlar los desequilibrios y menos en cumplir los objetivos de crecimiento.
Finalmente, en la eurozona se ha registrado un crecimiento de la actividad mayor de lo esperado en 2017, apoyado
en la mejora del entorno global y en una demanda interna mas robusta, que se estd beneficiando de la menor
incertidumbre politica.

Este entorno de mayor crecimiento y aumento de la demanda ha venido acompafado hasta ahora por una inflacion
moderada, a pesar de las medidas expansivas de los principales bancos centrales y de la gradual reduccion de la
capacidad ociosa en las economias desarrolladas. En todo caso, el mayor crecimiento y el aumento del precio del
petréleo deberian presionar al alza la inflacion en el corto plazo, facilitando el avance en la normalizacion de la
actuacion de los bancos centrales en las economias desarrolladas, mientras que muchos de los de las economias
emergentes tienen aln margen de maniobra para seguir utilizando la politica monetaria para apoyar el crecimiento.
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Grafico 2.1 Crecimiento del PIB mundial. Previsiones Grafico 2.2 Indicador de apetito por el riesgo
basadas en BBVA-GAIN (%, t/t) (factor global usando flujos EPFR)
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Nuestras previsiones apuntan a que el crecimiento global se acelerara

ligeramente en el bienio 2018-19 (alrededor de una décima) hasta el 3,8%,

lo que supone una revision al alza de unas tres décimas respecto al

escenario presentado hace tres meses. Este cambio responde al mayor

crecimiento previsto ahora tanto para EE.UU. como China y la Eurozona en 2018, debido fundamentalmente a la

mejor evolucion de la actividad en los ultimos trimestres, pero también a las medidas econdmicas en marcha en las

dos primeras areas. En particular, anticipamos que EEUU creceria 2,6% en 2018 (cuatro décimas mas que hace tres

meses) y 2,5% en 2019, impulsado por los efectos de la reforma fiscal y los mejores fundamentos externos y

domésticos. Para China, prevemos una desaceleracién mas moderada (gracias al mejor entorno internacional y a la

estrategia de politica econémica tras el XIX Congreso del Partido Comunista), con un crecimiento de 6,3% en 2018 y

6% en 2019, frente al 6,7% de 2017. Por su parte en la zona del euro revisamos al alza el crecimiento en cuatro

décimas en 2018, hasta el 2,2%, que seria seguido por 1,8% en 2019, apoyado en la fortaleza de la demanda interna

y la aportacién positiva de las exportaciones netas. Por Ultimo, en las economias de América Latina ahora esperamos

una recuperacion algo mas fuerte este afo, por la revision al alza de la demanda global y el aumento del precio de

las materias primas. A pesar de la estabilidad del crecimiento mundial previsto, seguimos viendo cierta moderacion

del crecimiento en las economias desarrolladas para 2019, mientras que en la mayoria de las economias emergentes
se seguira consolidando la recuperacion.

Los riesgos a este panorama mundial relativamente benigno siguen existiendo, aunque son menores que hace tres
meses. Sobre todo destacan los riesgos de caracter politico y geopolitico, que pueden influir en la confianza
econdmica y en el comportamiento de los mercados financieros.
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Mercados financieros latinoamericanos: entre los movimientos de la Fed y los
precios de las materias primas

Aunque las decisiones de la Reserva Federal sobre la evolucién de los tipos de interés en Estados Unidos y la
reduccion de su balance sigan generando cautela y, en determinados momentos, una correccidn bajista en los
precios de los activos, el tono general de los mercados financieros latinoamericanos en los Ultimos tres meses ha
sido positivo. Asi, a las ganancias registradas anteriormente en 2017 se sumaron las observadas en los Ultimos
meses. En 2017 se han acumulado valorizaciones de los mercados bursatiles, caidas de las primas de riesgo y
apreciaciones cambiarias (al menos en términos reales) en todos los paises de la region. México no ha sido
excepcion, a pesar de que la renegociacion del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN) y las
préximas elecciones presidenciales de julio de 2018 hayan generado tensiones en los mercados financieros del pais,

principalmente a partir de octubre de 2017.

Los aumentos en los precios de los activos financieros de la regién, tanto los registrados en los dltimos tres meses
como los acumulados en 2017, estan relacionados con la aceleracién del crecimiento global y con el mayor
optimismo con respecto a la economia china, en gran parte debido a su efecto sobre los precios de las materias
primas. En este sentido, el precio del petrleo y del cobre aumentaron 22% y 6%, respectivamente, en los ultimos
tres meses y 18% y 31%, respectivamente, durante 2017. El precio de la soja, otro producto relevante para la regién,
no registro variaciones significativas ni en los ultimos meses y ni en 2017 como un todo.

Ademés del mayor crecimiento global, la volatilidad en los mercados globales ha seguido relativamente acotada
(Gréfico 2.3), contribuyendo a la evolucion favorable de los activos financieros en América Latina.

Por fin, hay que destacar que la recuperacion de la actividad econémica en la mayoria de los paises de la region
también ha apoyado a sus mercados financieros.

Gréfico 2.3 Volatilidad, precio del barril de petroleo (Brent) Gréfico 2.4 Mercados financieros: variacion porcentual en
y del cobre* los ultimos tres meses*
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Con respecto especificamente a las primas de riesgo, en los Ultimos tres meses han caido con fuerza en Brasil, Chile,
Colombia, Pert y Uruguay y se mantuvieron practicamente estables en Argentina y en México (Grafico 2.4). En 2017
como un todo las primas de riesgo acumularon caidas que variaron desde 18% en México y 23% en Colombia y
Argentina hasta 34% en Uruguay y 36% en Perl. En el caso de México, cabe destacar que a pesar de las
turbulencias recientes la prima de riesgo se encuentra actualmente bastante por debajo de los niveles observados
inmediatamente después de la eleccién de Donald Trump como presidente de Estados Unidos en noviembre de
2016.

Asimismo, los mercados bursatiles se valorizaron en los Ultimos tres meses en todos los paises, con la excepcion de
México donde cayeron 1% (Grafico 2.4). Destaca el mercado de valores argentino, que repunt6 25%, estimulado por
el apoyo a las politicas y a las reformas del actual gobierno demostrados en el ambito de las elecciones legislativas
realizadas en octubre y posteriormente en el congreso. Reforzadas por la evoluciéon favorable de las bolsas en los
Gltimos meses, 2017 cerr6é con ganancias de 8% en México, 14% en Colombia, 28% en PerQ y Brasil, 34% en Chile y
77% en Argentina.

Con respecto a los mercados cambiarios, se han depreciado en los Ultimos tres

meses el peso argentino y el real brasilefio; se encuentran actualmente en niveles

muy parecidos a los de hace tres meses, pese las turbulencias recientes, el peso

mexicano y el sol peruano; y se han apreciado las divisas de los demas paises de
la region, incluso de Chile, donde las elecciones presidenciales generaron cierto ruido (Grafico 2.4). En el caso de
Argentina, ha contribuido para el debilitaminento del peso los recientes cambios de metas de inflacién, que augura
una politica monteraia mas relajada, mientras que en el caso de Brasil ha pesado en la evolucion reciente del real el
empeoramiento de las perspectivas sobre la aprobacién de la necesaria reforma de la seguridad social y en el caso
mexicano ha jugado un papel importante la incertidumbre sobre las negociaciones del TLCAN. En 2017 como un todo
se han apreciado nominalmente las divisas de Chile (8%), Colombia (1%), México (5%), Paraguay (4%), Peru (3%) y
Uruguay (2%). Aunque el peso argentino y el real brasilefio hayan perdido 19% y 2%, respectivamente, en términos
nominales, se han apreciado en términos reales el afio pasado.

El impulso generado por las materias primas debe moderarse hacia delante. Tras los fuertes aumentos registrados en
los dltimos tiempos, vemos algin margen para que los precios en general se ajusten ligeramente a la baja a lo largo
de 2018 y 2019. En concreto, prevemos que el precio del petréleo, que se encuentra actualmente alrededor de 69
ddlares el barril (apoyado en una mayor demanda, inventarios mas bajos y la extensién del acuerdo para restringir la
produccion en el ambito de la OPEP), ceda gradualmente hasta 65 délares al cierre de 2018 y hasta 63 doélares en
2019, en la medida que la producciéon aumente en respuesta a la subida reciente en los precios. En el caso del
cobre, prevemos que los precios disminuyan desde los actuales 3,24 délares por libra hasta 2,83 ddlares en
diciembre de este afio y 2,75 délares en diciembre del proximo, de la mano de la reduccion de las posiciones de los
agentes no comerciales en el mercado. Por fin, vemos margen para que el precio de la soja aumente desde los
actuales 338 dolares por tonelada hasta alrededor de 370 délares en 2018 y 2019 en la medida en que es probable
gue no se repitan en los proximos las condiciones de oferta tan favorables como las observadas en los Ultimos afios.
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Asimismo, para las tres materias primas analizadas, los precios previstos actualmente son algo superiores que los de
hace tres meses, en gran parte debido a las mejores perspectivas de crecimiento que tenemos para China.

La moderacion en el precio de las materias primas, los aumentos adicionales de los tipos de interés por la Fed y la
reduccién de la liquidez global podrian provocar una correccion en los precios de los activos financieros
latinoamericanos hacia delante. En concreto, en el mercado cambiario vemos probable que la mayoria de las divisas
de la regidn se deprecien gradualmente en 2018 y 2019 (Grafico 2.5). Las excepciones son el peso mexicano, que
deberia apreciarse, acercandose a su nivel de equilibrio, una vez se desvanezcan los riesgos que en estos
momentos acechan el pais, y el peso colombiano, que probablemente se apreciara en la medida que la economia se
vaya recuperando. Asimismo, en comparacion con nuestras previsiones anteriores de hace tres meses, las actuales
revelan una senda para los tipos de cambio en general mas apreciada, en linea con los movimientos recientes en los

mercados cambiarios, mayores previsiones para los precios de las materias primas y mejores perspectivas de
crecimiento.

Finalmente, es importante destacar que eventuales tensiones politicas podrian emerger en la regién, provocando
turbulencias financieras y una evolucion menos favorable que la prevista de los tipos de cambios, en particular en
México, Colombia, Brasil y Paraguay, donde se realizaran elecciones presidenciales a lo largo de 2018.

Grafico 2.5 Tipo de cambio nominal: observado y esperado (moneda local / délar americano) (Enero 2016=100)*
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Crecimiento al alza en América Latina, que en 2019 alcanzaria su potencial, menor
gue la década anterior

Los indicadores de confianza del sector privado continuaron recuperandose gradualmente en la regién en la mayoria
de paises(Grafico 2.6), continuando la tendencia de trimestres anteriores si bien ain mantienen, en general, niveles
asociados a un leve pesimismo (excepto en Peru). En el caso de las empresas, la recuperaciéon continudé impulsada
por la calma en los mercados financieros internacionales, el incremento del precio de las materias primas,
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especialmente el cobre), pero también por cierta disminucion del ruido e incertidumbre politica en algunos paises,
especialmente en Chile, después del resultado de las elecciones en los Ultimos meses. Por su parte, en el caso de
México, continué mejorando la confianza del sector privado por el impulso de la actividad econémica en los Ultimos
meses, y a pesar del endurecimiento de la retérica de la nueva administracién en EEUU sobre la negociaciéon del
TLCAN. En el caso de las familias, la menor inflacion en la mayoria de paises ha continuado mejorando su poder
adquisitivo y aumentando sus niveles de confianza, al tiempo que el deterioro de los mercados laborales pareceria

haber tocado fondo ante la recuperacion de la actividad.

Grafico 2.6 Confianza del consumidor y productor (valores sobre 50pts indican optimismo)
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La actividad econémica en la regién continué tomando un mayor dinamismo, en linea con esa recuperacion de las
confianzas, aunque con una clara heterogeneidad. El crecimiento en los Ultimos meses se fue afianzando en

Argentina, continué recuperandose en Brasil, Chile y Per(, pero se mantuvo aun relativamente débil en Colombia y
mostré una caida —que consideramos temporal— en México.

Después de haber cerrado 2017 con un crecimiento que estimamos en 1,1%, el PIB de América Latina en su
conjunto se expandira un 1,7% este afio y 2,5% en 2019. Se va consolidando, de esta forma, el cambio de tendencia
en la regién después de la desaceleracion sufrida en los cinco afios hasta 2016. El aumento del crecimiento en 2018
y 2019 se apoyara especialmente en dos factores. Por un lado, el sector externo se beneficiard de un crecimiento
mundial consolidado y extendido, al tiempo que el mayor precio de las materias primas también sera un elemento
dinamizador de las exportaciones y de la inversion en los sectores primarios. La otra fuente importante de mayor
crecimiento sera la inversion, tanto la del sector privado (especialmente en Argentina, tras el resultado de las
elecciones que extiende el horizonte de politicas pro-mercado, y la recuperacion de la inversion en Brasil) como la
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inversion del sector publico, centrada en buena medida en infraestructuras en paises como Colombia, Perd y
Argentina.

Nuestras nuevas previsiones de crecimiento en 2018 son 0,1pp superiores a las que anticipabamos en octubre, y se
mantienen inalteradas en lo que respecta a 2019. La mayoria de paises de la region ven un aumento de sus
previsiones de crecimiento en 2018, de la mano de unos datos de actividad mejores a los anticipados en los Ultimos
tres meses, asi como una perspectiva exterior mas favorable, dado el mencionado mayor crecimiento mundial y unos
precios mas elevados de las principales materias primas de exportacion. Las principales excepciones a esta revision
al alza de las previsiones se encuentran en México, Colombia y Peru. En los dos primeros casos, no hay variacion en
nuestra prevision de crecimiento para 2018, mientras que en el caso de Perq, reducimos en 0,4pp la prevision de
crecimiento en 2018 ante el aumento de las tensiones politicas y la incertidumbre, lo que impactaria negativamente
sobre la inversién privada y la ejecucion de la inversion puablica planeada.

La prevision de crecimiento para 2019, de 2,5%, se encontraria ya cerca del

crecimiento potencial de América Latina, que se sitla entre 2,5% y 3%. Este nuevo

crecimiento potencial, menor que el mostrado por la regién en la década de fuerte

crecimiento de los precios de las materias primas (hasta 2013), apunta a un nuevo

normal para la region, en la que el crecimiento no seria muy diferente del de las
regiones desarrolladas y, por tanto, el crecimiento de la renta per capita no ir4 cerrando significativamente la brecha
que lo separa de las economias desarrolladas, como si lo hizo entre el 2000 y el 2013. Esto pone en evidencia la
importancia de retomar el proceso de reformas estructurales para recuperar el crecimiento de la productividad hacia
adelante.

Dentro de este panorama general, los paises que mostraran un mayor crecimiento en los siguientes dos afios seran
Argentina, Peru, Paraguay y Uruguay (Grafico 2.7). La heterogeneidad sigue siendo la protagonista en el desempefio
econdémico regional:

e En Brasil, la sorpresa al alza de los datos de crecimiento a lo largo de 2017, junto con una perspectiva de
demanda externa mas sélida y mayores precios de las materias primas, nos llevan a una revisién al alza de
nuestra prevision de crecimiento al 2,1% en 2018 y 3,0% en 2019 (0,6pp y 0,3pp mayores que hace tres meses).
El crecimiento en los proximos dos afios seguiria apoyado en el impulso del sector externo y la inversion. Con
todo, subsiste el riesgo relacionado con el resultado del proceso electoral a fines de este afio y el impacto sobre
las reformas necesarias, especialmente la provisional.

e En México, mantenemos inalteradas las previsiones de crecimiento para 2018 y 2019 en 2,0% y 2,2%.
Anticipamos que el débil dinamismo observado en los Ultimos datos de crecimiento publicados en el tercer
trimestre de 2017 deberia ser temporal, y el crecimiento deberia retomarse apoyado en el consumo y la
reconstruccion, asi como las exportaciones a EEUU. Con todo, se anticipa que la inversion se contraerd en 2018
por segundo afio consecutivo en un entorno de incertidumbre acerca del resultado de la negociacion del TLCAN y
de las elecciones presidenciales.
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e En Argentina, los indicadores recientes confirman la recuperacion del crecimiento. Ademas, el impacto positivo
de un mayor crecimiento en Brasil y del resto del mundo dinamizara las exportaciones. La inversion también se
vera impulsada por el efecto positivo de las reformas estructurales en marcha, especialmente las reformas
tributarias. Por todos estos factores, revisamos el crecimiento al alza en 0,3pp en 2018 y 2019, al 3,3% en ambos
afios. La inversion y el consumo seran los principales impulsores del crecimiento.

e En Colombia, mantenemos inalteradas nuestras previsiones de crecimiento en 2,0% y 3,0% en 2018-19, con un
mejor desemperfio del consumo y del sector externo compensado con un menor dinamismo al esperado en el
sector de la construccién residencial. Con todo, la inversion en infraestructura seguird siendo el principal motor del
crecimiento, especialmente en 2018.

e En Perq, las tensiones politicas iniciadas a mediados de diciembre tendrian un impacto negativo sobre la
inversion privada y sobre la ejecucion de la inversion publica. Asi, recortamos la prevision de crecimiento en 2018
y 2019 al 3,5% y 3,8%, respectivamente (0,4pp y 0,2pp menor que las previsiones realizadas hace tres meses). El
crecimiento seguira estando impulsado por el sector minero, favorecido por un aumento de los precios esperados
del cobre, y por la inversién en infraestructuras y reconstruccion.

e En Chile, se ha producido una rapida recuperacion de los indicadores de confianza, tanto de consumidores, como
de empresarios, en parte por el mejor escenario externo, el alza del precio del cobre, el cambio del escenario
politico y la baja inflacion. Asi, hemos revisado al alza la previsién de crecimiento al 2,7% en 2018 y 2,9% en 2019
(0,3pp y 0,2pp mas que hace tres meses), ritmo este Ultimo cercano al potencial. El crecimiento se vera impulsado
tanto por la demanda interna como por el sector exportador.

e En Uruguay, revisamos al alza el crecimiento para 2018 hasta 3,3% en 2018 y 3,7% en 2019 (0,2pp y 0,4pp por
encima de nuestras previsiones hace tres meses) ante unas perspectivas de mayor contribucion de la demanda
externa, asociada a Brasil y China, asi como el turismo desde Argentina. El crecimiento estara impulsado por el
dinamismo del consumo privado por mejoras en los salarios reales ante el descenso de la inflacion. Asimismo, la
construccion de la tercera planta de celulosa que comenzaria a fines de 2018 impactara de lleno en la inversion
de 2019.

e En Paraguay, el PIB creceria 3,7% y 3,9% en 2018-19 lo que implica una revisién de 0,2pp en 2018 y el
mantenimiento de la previsién para 2019. La revisién al alza en 2018 se debe al mayor crecimiento esperado para
los principales socios comerciales (Brasil y Argentina). Las actividades ligadas a la demanda interna continuaran
dando soporte al crecimiento, especialmente la inversion.
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Grafico 2.7 Paises Latam: crecimiento del PIB (%)
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Las presiones inflacionarias se mantienen relativamente acotadas, excepto en
México

La inflacién ha cerrado 2017 en niveles relativamente bajos en la mayor parte de la region (Grafico 2.8). En concreto,
las variaciones del nivel de precios han sido las mas bajas en al menos los Ultimos tres afios en Argentina, Brasil,
Chile, Colombia, Pera y Uruguay. Han contribuido al proceso de moderacion de la inflacion en la region la debilidad
de la demanda interna, la relativa fortaleza de las divisas y, en muchos casos, la evolucibn mas favorable de los
precios de los alimentos.

Tras la desaceleracién reciente, la inflacion se encuentra ahora dentro o muy cerca del rango establecido por las
autoridades monetarias en Brasil, Chile, Colombia, Pert y Uruguay. También en Paraguay la inflacién esta ahora
mismo dentro del rango objetivo, aunque en este caso la inflacion no se haya desacelerado recientemente como en
la mayor parte de la region.

Si bien en Argentina la inflacion se haya reducido en 2017, se mantuvo en niveles relativamente elevados (24,8% al/a
en diciembre), bastante por encima del intervalo de referencia de 12% a 17%. Asimismo, el relativamente lento
proceso de desaceleracion de la inflacion nucleo en el pais ha contribuido a que las autoridades locales anunciasen
al cierre de 2017 un ajuste en el sendero de metas de inflacién — que posterga un afio a 2020 el alcanzar el objetivo
de mediano plazo de 5%. En concreto, el objetivo para 2018 pasé a ser de 15% (anteriormente 10% con un rango de
tolerancia de mas o menos 2 puntos porcentuales), el de 2019 pasoé a ser de 10% (anteriormente 5%, con un rango
de tolerancia de mas o menos 1,5 punto porcentual) y el de 2020 y afios posteriores fue fijado puntualmente en 5%.

En contraste con los demas paises de la region, en México la inflacién se ha aumentado significativamente en los
ultimos meses y ha cerrado 2017 en 6,8%, un nivel particularmente elevado para los estandares del pais y muy por
encima del limite superior del rango de variabilidad de Banxico (4%). En este caso las presiones inflacionarias se
explican basicamente por los ajustes en los precios del gas, asi como la debilidad del peso mexicano.
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Grafico 2.8 Inflacién: observada y prevista (a/a %)
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Hacia delante, la recuperacion de la demanda interna, la probable (moderada) depreciacion cambiaria y el tono
acomodaticio de la politica monetaria deben contribuir a que la inflacién se vaya ajustando gradualmente al alza en
Brasil, Chile y Pera. En concreto, prevemos que converja a 4,3% en 2018 y 4,7% en

2019 en Brasil, a 2,7% en 2018 y 3,0% en 2019 en Chile y a 2,0% en 2018 y 2,4% en
2019 en Pera.

En Argentina y Colombia la inflacion debe seguir moderdndose a lo largo de 2018 y 2019, acercandose -aunque no
alcanzando- las nuevas metas en el caso argentino y volviendo al interior del rango objetivo en el caso de Colombia
(Grafico 2.8). Prevemos que la inflacidon converja en 2018 y 2019, respectivamente, a alrededor de 18% y 12% en
Argentinay a 3,1% y 2,8% en Colombia. Asimismo, en Argentina quedara por ver si el reciente cambio en el sendero

de metas acaba afectando la credibilidad de la autoridad monetaria, dificultando la convergencia de la inflaciéon hacia
los objetivos.

En México, lo mas probable es que, tras el fuerte repunte reciente, la inflacion caera abruptamente en enero y seguira
disminuyendo a buen ritmo el resto del primer trimestre, para continuar con una tendencia de disminucién gradual el
resto del afio y durante 2019. El riesgo de este escenario estd asociado a un deterioro significativo en las relaciones
con Estados Unidos o turbulencias politicas que acaben provocando una mayor debilidad del peso. Asi, nuestro
escenario base es que la inflacion en México se reduzca hasta 3,8% en diciembre de 2018 y 3,5% al cierre de 2019.

Finalmente, proyectamos que en el horizonte de previsiones considerado la inflacion se vaya a mantener cerca del
limite superior del rango meta de 7% en Uruguay y préxima del objetivo central de 4% en Paraguay.
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Cerca al fin de los recortes de tipos de interés en la mayoria de los paises de
América del Sur

En la medida que, desde niveles bajos, la inflacion vaya ajustandose al alza en los proximos meses en Brasil y Chile
y a partir del segundo trimestre en Per(, se reducira el margen para que las autoridades monetarias de estos paises
anuncien nuevos recortes de los tipos de interés de referencia. En efecto, en el caso de Chile, la sefalizacién
reciente del Banco Central de Chile es que, tras las reducciones anunciadas en 2017, que llevaron la tasa de politica
monetaria desde el 3,5% al 2,5%, los tipos seguiran estables a lo largo de 2018. En Brasil lo mas probable es que en
su primera reunién de 2018 el Comité de Politica Monetaria anuncie un ultimo recorte de los tipos Selic, de 25pb,
dejandolos en 6,75% por un largo periodo de tiempo, un nivel particularmente bajo para el pais (antes del inicio del
ciclo bajista en octubre de 2016, los tipos Selic se encontraban en 14,25%). En Per(, donde los tipos de interés
alcanzaron 3,0% en enero tras recortes de 125 p.b. acumulados desde mayo de 2017, prevemos que la autoridad
monetaria ponga un fin al ciclo de bajadas con un recorte final de 25 p.b. a lo largo del primer trimestre del afio.
Asimismo, en estos tres paises la recuperacién de la actividad econdmica y el aumento esperado de la inflacién
hacen prever el inicio de un ciclo de subidas de los tipos de interés durante el afio de 2019 (Gréfico 2.9).

Grafico 2.9 Tipos de interés: observado y previsto

35

14
30 12
25

20

- \ T

5 — T~—

» o @

0
~ N~ 00 0 O ~ N~ 00 0 O I~ I~ 00 0 O I~ N~ 00 0 O N~ I~ 00 0 O N~ I~ 00 0 O ~ N~ 00 0 O
A B r B S, BB B r B Sy BB BB By BN B B, B N r B S, I N oG A
c O Cc O C c O O C c O O C c O O C c O O C c O O C c O C O C
2 T 32 T 3 32 T 32 T 3 2 T 32 T 3 2 T 32 T 32T 2 T 32 T 32T 2 T 3 T 3 3 T 32 T 2
‘ ARG (izq) ‘ BRA ‘ CHI ‘ COoL ‘ MEX ‘ PAR ‘ PER ‘
Observada Prevision

Fuente: BBVA Research

En Colombia, donde la autoridad monetaria sorprendioé al anunciar dos recortes de los tipos de interés en el Ultimo
trimestre de 2017, la esperada reduccién adicional de las presiones inflacionarias debe garantizar algo mas de
espacio para recortes complementarios de los tipos de interés en los proximos meses. En todo caso, también en este
pais el ciclo de reducciones de los tipos de referencia se acerca a su fin: prevemos que tres reducciones de 25 p.b.
lleven los tipos de interés a 4,0% hasta el cierre del primer semestre de 2018 y que a partir de entonces la tasa de
politica monetaria se mantenga estable en dicho nivel al menos hasta el cierre de 2019.

En Paraguay los tipos de interés deben permanecer en su nivel actual de 5,25% durante todo el afio de 2018 y
moverse ligeramente al alza en 2019 para mantener las presiones inflacionarias bajo control.
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De una manera general, en todos estos casos analizados la esperada continuidad de los ajustes al alza de los tipos
de interés en Estados Unidos, asi como en otras regiones desarrolladas, contribuirda para limitar el margen para
recortes adicionales en los tipos de interés locales.

Asimismo, la excepcion entre los paises sudamericanos es Argentina, donde se espera que el gradual proceso de

normalizacién de la inflacién posibilite una significativa reduccién de los tipos de interés a lo largo de 2018 y de 2019.

A esta expectativa contribuye la reciente adopcion de objetivos de inflacion mas altos. En efecto, en la primera

reunion de politica monetaria tras el anuncio del ajuste de las metas el banco central recorto los tipos de interés en 75

p.b.- a lo que siguié otro recorte mas de 75 p.b a fines de enero. En la practica, estos recortes reflejan ya un cambio

de direccién de la politica monetaria pues hasta noviembre de 2017 los tipos de referencia se estaban ajustando al
alza (entre abril y noviembre, aumentaron 400 p.b.) Aunque el Banco Central de
Argentina debera actuar con cautela y condicionar nuevos recortes en los tipos
de interés a una evolucidn favorable de la inflacion, prevemos que los tipos bajen
desde el nivel actual de 28,0% hasta 21,0% en el cierre de este afio y 14,0% al
cierre del proximo.

En el caso de México, tras mantenerse la tasa de fondeo estable en 7,0% desde junio de 2017, se ha anunciado un
aumento de 25 p.b. en la reunion de politica monetaria de diciembre, la primera presidida por el nuevo gobernador de
Banxico, Alejandro Diaz de Ledn. La sefializacidn reciente de la autoridad monetaria es de que un nuevo ajuste
monetario podria ser anunciado préximamente. Este endurecimiento adicional de la politica monetaria en México, que
no teniamos incorporado en nuestro escenario base hace pocos meses, busca mantener las expectativas ancladas y
favorecer la vuelta de la inflacion a su rango objetivo en un contexto en que la inflacion aumenté de forma inesperada
en el cuarto trimestre y en que se mantienen las preocupaciones sobre un posible efecto sobre el peso de las
renegociaciones del TLCAN y de las elecciones presidenciales. De cualquier manera, una eventual subida de la tasa
de fondeo en la préxima reunién de politica monetaria en febrero seria la UGltima del actual ciclo. Banxico sélo
anunciaria un nuevo ajuste en la tasa de fondeo, en este caso a la baja, en el primer trimestre de 2019, cuando
esperamos que las presiones inflacionarias hayan perdido fuerza.

Los riesgos externos se reducen en el corto plazo, pero siguen siendo significativos.

Los riesgos sobre nuestras previsiones para América Latina se mantienen sesgados a la baja, tanto por factores
domésticos como por factores relacionados con el entorno exterior. Con todo, en ambos casos vemos una cierta
disminucién de esos riesgos en el corto plazo respecto a nuestra valoracion de hace tres meses.

Por el lado de los factores internos en la region, sigue destacando el ruido politico y las tensiones en buena parte de
paises latinoamericanos, en varios casos unido a acusaciones de corrupcion y, en otros, ante la incertidumbre sobre
el resultado de procesos electorales préximos como por ejemplo en Colombia, Brasil y México. La incertidumbre y
tension politica ha disminuido en Argentina y Chile, luego de conocerse los resultados electorales. Con todo, la
concentracién de muchos procesos electorales en la regién en lo que resta del afio (incluyendo en los dos mayores
paises de la region, Brasil y México) genera el potencial para sorpresas, el riesgo de surgimiento de gobiernos
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populistas y ofrece un terreno propicio para sorpresas y para el mantenimiento de la incertidumbre politica, con
efectos negativos especialmente sobre la confianza y la inversion.

Ademas, y en parte relacionado con las tensiones politicas y con

los escandalos de corrupcién, 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. Este es un riesgo
significativo en la medida de que uno de los ejes del crecimiento en los proximos dos afios sera la demanda interna, y
la inversion dentro de ella.

Por el lado externo, destacan dos fuentes de riesgo para América Latina. Por el lado de China, especialmente
relevante para América del Sur, la eliminacién del objetivo estricto de crecimiento tras el XIX Congreso del Partido
Comunista apunta a un mayor foco en la reduccion de desequilibrios, mientras que las medidas orientadas a la
apertura de la economia y las reformas estructurales deberian ayudar a mejorar el crecimiento potencial. Por ello, los
riesgos a corto plazo de un desplome del crecimiento se reducen. Aun asi, los desequilibrios de la economia china y
el endeudamiento siguen siendo elevados, al tiempo que el exceso de capacidad en el sector empresarial estatal
sigue absorbiendo una proporcion importante del crédito, lo que aumenta los riesgos para la estabilidad financiera en
el medio y largo plazo.

El segundo grupo de riesgos proviene de EEUU. A pesar de que los riesgos provenientes de esa economia se han
reducido, son todavia altos, ya que sigue habiendo una elevada tension politica y continGia la amenaza de un viraje
claramente proteccionista, que podria afectar especialmente a México. Al mismo tiempo, algunos activos podrian
estar mostrando ciertos signos de sobrevaloracién, después de mucho tiempo de politicas monetarias acomodaticias.
Precisamente, por el lado de la politica monetaria, el escenario econémico de fuerte ritmo de crecimiento viene a
avalar de forma cada vez mas clara la normalizacién de la politica monetaria, por lo que deberia esperarse un
aumento del coste de financiacion a nivel global y la posibilidad de una reduccién significativa de los flujos de
capitales a las economias emergentes (y a América Latina en particular). La politica de comunicacion ha sido
manejada muy bien por la Fed hasta el momento, pero no deja de ser un elemento de potencial riesgo.

Por ultimo, en el medio y largo plazo, un riesgo de corte mas estructural lo constituye la posibilidad de que no se
promuevan las reformas estructurales necesarias para aumentar el crecimiento de la productividad. Como hemos
mencionado previamente en este informe, el crecimiento en 2019 ya deberia estar cerca del nuevo potencial de la
regiéon, entre 2,5% y 3%. Este crecimiento resulta insuficiente para reducir la brecha de renta per capita con las
economias desarrolladas, por lo que es imprescindible que se generen los consensos necesarios para impulsar las
reformas en los mercados laborales, de productos y servicios, asi como en la provision de educacién y salud y la
reforma del estado. El riesgo es que la region se acostumbre a ese nuevo crecimiento potencial y se deje pasar la
oportunidad para relanzar el crecimiento de la productividad.
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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 econdmicas
(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 ningun 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 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 informaciéon 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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