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Resumen

El escenario econdmico global ha mejorado, pero el crecimiento mundial seguira siendo bajo. Las
tensiones en los mercados financieros internacionales se moderaron notablemente a partir de febrero,
impulsados por la mejora de los indicadores econémicos de China (incluyendo menores presiones bajistas
sobre su tipo de cambio), la recuperacion de los precios de las materias primas y la moderacion de las
expectativas de subidas de tipos de interés por parte de la Fed. El crecimiento mundial en los ultimos
trimestres se ha acelerado, pero aun resulta insuficiente para alcanzar el 3,2% en promedio en 2016
(nuestra prevision para este afio), crecimiento que aumentaria ligeramente, hasta el 3,4%, en 2017. Con
todo, la mejora global continda siendo fragil y supeditada, a corto plazo, tanto a la evolucion de la economia
china como a la resolucién de los focos de inestabilidad geopolitica presentes en Europa. En cualquier caso,
no es descartable que se repitan episodios de volatilidad financiera como el de principios de este afio.

La menor aversion global al riesgo impulsé a las materias primas y, en general, a los precios de los
activos financieros en América Latina. En general, los activos que mas se recuperaron fueron los que
habian sido mas castigados en los Ultimos trimestres de 2015, aunque sin compensar las pérdidas sufridas
durante los ultimos dos afios. Con todo, la recuperacién de los mercados puede ser temporal, en la medida
gue subsistan los riesgos sobre China y sobre el ritmo del ajuste monetario en EEUU, si bien los primeros
han disminuido después de las medidas de estimulo monetario y fiscal de las autoridades chinas, mientras
gue la Fed tiene margen para modular las subidas de tipos de interés en los préximos meses.

La mayoria de paises de la region llevardn a cabo un ajuste significativo del gasto, mayor al
anticipado hace tres meses, con la importante excepcion de Brasil. La lenta recuperacion del precio de
las materias primas y la debilidad de la actividad econdmica han resentido los ingresos tributarios en
muchas economias, lo cual ha determinado en muchos paises el anuncio de recortes en los gastos por
parte del sector publico, para salvaguardar las reglas fiscales en vigor y no perjudicar las calificaciones
soberanas. A esto se suma el proceso de gradual consolidacion fiscal en marcha en Argentina (como parte
del reordenamiento macroecondémico), que partia de una posicion muy deteriorada. La principal excepcién a
este ajuste del gasto es Brasil, donde no ha sido posible un ajuste significativo por la falta de acuerdo
politico para implementar las iniciativas gubernamentales de consolidacién fiscal, lo que ha llegado a
determinar rebajas adicionales en la calificacion de su deuda soberana.

A pesar de la recuperacion del precio de las materias primas, el necesario ajuste del gasto publico
lastraré el crecimiento en la regién. Los indicadores de confianza se siguen manteniendo débiles en la
regién, en terreno claramente pesimista en Argentina, Brasil, Colombia y Chile o muy débiles en el resto de
paises. En linea con esa debilidad de la confianza de hogares y empresas, el consumo y la inversion
también han mostrado poco dinamismo, y se anticipa poca recuperacion hasta finales de este afio.
Respecto a nuestras previsiones de hace tres meses, la recuperacién de los precios de las materias primas
es un factor positivo para el crecimiento, pero el comentado mayor ajuste esperado del gasto publico mas
gue compensara ese efecto, llevando a una ligera revisién a la baja de las previsiones de crecimiento en la
region.

El crecimiento de América Latina se contraera -1,1% en 2016 lastrado por Brasil y, en menor medida,
por Argentina. El crecimiento en 2016 se vera lastrado fuertemente por Brasil, que volvera a mostrar una
caida significativa del PIB (-3,0%), similar a la del 2015. En contraposicion, los paises de la Alianza del
Pacifico seguiran manteniendo un ritmo de crecimiento alrededor del 2,5% en el bienio 2016-2017. Por
paises, la principal revision a la baja del crecimiento en 2016 se produce en Argentina y Uruguay. En el
primer caso, el crecimiento se revisa a la baja en 1,1 puntos porcentuales (pp) hasta el -0,4% por una
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politica monetaria y fiscal que se mantendra en terreno contractivo por un lapso mas prolongado que lo
anticipado, para atajar los desequilibrios macroeconémicos acumulados en los dltimos afios. En el caso de
Uruguay la revision a la baja es de 0,4 pp por el estancamiento del consumo privado que empez6 a
evidenciarse ya en 2015. En Brasil no revisamos las previsiones de crecimiento en 2016 pues la mayor
incertidumbre politica ser& compensada por mayores términos de intercambio y una politica fiscal mas
expansiva de lo anticipado.

El crecimiento regional se recuperara al 1,7% en 2017, de la mano del sector externo y de la
inversion. El impulso del sector externo estara apoyado en la recuperacion del crecimiento mundial, la
depreciaciéon del tipo de cambio y una cierta mejora de los términos de intercambio. Por otro lado,
anticipamos un fuerte empuje de la inversion en paises como Argentina, Perl o Colombia. Asi, seran Per,
Paraguay, México y Colombia los paises que presenten un mayor crecimiento en 2016, a los que se unira
Argentina en 2017 una vez que el programa de normalizacion de la economia haya encaminado la
correccioén de los desequilibrios en este afio y se recupere la inversién privada.

La presion sobre la inflaciéon disminuye levemente, por la apreciacién de los tipos de cambio. La
inflacion se mantiene en el rango meta en México y Paraguay, pero aun por encima en el resto de paises.
Con todo, empieza a moderarse en Peru, Chile y Brasil, sin duda ayudado por la apreciacion de los tipos de
cambio en los Ultimos meses, que suma a la desaceleracion de la demanda interna. Por otro lado, la
inflacion no termina de ceder en el caso de Argentina (aumento de tarifas publicas), Colombia (precios de
los alimentos) y Uruguay (alimentos y ajustes de precios regulados). En estos tres paises, junto con Brasil,
también juega en contra una mayor inercia de la inflacion que en otros paises (Recuadro 1). Hacia adelante,
la inflacién se mantendra dentro de los rangos objetivo de los bancos centrales en México y Paraguay y en
clara moderacién y convergencia a los mismos en el resto de paises, donde llegara a finales de 2016 o en
2017, con la excepcion de Colombia y Uruguay.

Las menores presiones sobre la inflacion permitiran a los bancos centrales mantener un compas de
espera, excepto en Colombia, donde aumentaran los tipos de interés en el corto plazo. En los ultimos
tres meses los tipos de interés de referencia se han mantenido estables en Brasil, Chile, México, Paraguay y
Perd. En contraste, han subido —incluso més de lo esperado- hasta alcanzar 7,0% al cierre de abril, en
Colombia. Ademas, la politica monetaria ha pasado a tener un tono mas restrictivo también en Argentina y en
Uruguay. Hacia adelante, la moderacion reciente de la inflacion y la debilidad de la demanda interna haré que
los bancos centrales mantengan sus tipos de interés inalterados en lo que queda del afio en Brasil, Chile, Pera
y Paraguay. En contraposicion, el mantenimiento de una inflacion al alza en Colombia determinara aumentos
adicionales de los tipos de interés hasta el 7,5% al tiempo que en México se mantendria la sincronizacién con
el aumento de los tipos de interés que decida la Fed hacia adelante. Por su parte, Argentina y Uruguay
seguirdn manteniendo una politica monetaria restrictiva, al menos en el corto plazo.

Los tipos de cambio de la regidon se depreciaran hacia adelante, presionados por la subida de tipos
de interés por parte de la Fed y la moderacién del crecimiento chino. Después de la apreciacion de los
ultimos tres meses, las depreciaciones cambiarias venideras seran probablemente mas pronunciadas en
Argentina, Brasil y Uruguay por la elevada inflacién y la necesidad de aumentar la competitividad externa.
Por otro lado, en Chile, Colombia y México anticipamos cierto espacio para la apreciacion de sus tipos de
cambio en la medida que los fundamentales de estas economias se fortalezcan y en linea con la gradual
recuperacion del precio del cobre y del petréleo.

Los déficits externos empiezan a corregirse en la mayoria de paises. La depreciacién del tipo de
cambio y la desaceleracién de la demanda interna mantienen la senda de disminucién de los déficits
externos, que siguen financiados en una parte sustancial por capitales de largo plazo como la inversion
directa exterior.



I BBVA Situacion Latinoameérica

Segundo trimestre 2016

2 Entorno global: crecimiento fragil y supeditado a China

Los datos disponibles para el primer trimestre de 2016 confirman nuestros prondsticos de estabilizacion del
crecimiento de la economia mundial en tasas reducidas pero ligeramente superiores a las de finales de
2015. El indicador BBVA-GAIN' cifra el aumento trimestral del PIB mundial en 0,6% (2,6% en tasa
anualizada), bien por debajo del promedio registrado entre 2010 y 2015 (Grafico 2.1). Un ritmo de
crecimiento que podria acelerarse ligeramente en el segundo trimestre si se consolidan las sefiales de
menor deterioro que arrojan los indicadores disponibles de produccién, comercio y confianza empresarial,
pero que todavia resulta insuficiente para que el avance anual de la economia mundial se sitle en torno al
3,2% (nuestra prevision para el conjunto de 2016).

El fuerte aumento de la volatilidad financiera observado entre diciembre de 2015 y febrero de 2016, ademas
de responder a la propia desaceleracion de la actividad global, amenazaba con acentuarla si persistia con la
misma intensidad y terminaba por traducirse en una contraccion de las decisiones de gasto. El balance
mejor de lo esperado de los indicadores econdmicos de China, junto con las menores presiones bajistas
sobre la cotizacién del yuan, la recuperacién de los precios de las materias primas y la moderacion de las
expectativas de subidas de tipos de interés por parte de la Fed, ha sido clave en la remision de las
tensiones financieras a partir de entonces y en la reduccion, a su vez, de la probabilidad de ocurrencia de
un escenario de estrés de dimension global a corto plazo.

Graéfico 2.1 Grafico 2.2
PIB mundial, % t/t. Previsiones 1T y 2T para 2016 Indice BBVA de tensiones financieras (valores
en base a BBVA-GAIN normalizados)
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China: menores riesgos a corto plazo, pero mas dudas a largo plazo

El refuerzo de las politicas de estimulo, tanto monetario como fiscal, por parte de las autoridades chinas ha
contribuido a suavizar los efectos del reajuste del sector manufacturero sobre la produccién agregada y, por
tanto, sobre los flujos comerciales del pais con el resto del mundo. A corto plazo, la implementacion de
medidas contra-ciclicas puede facilitar una desaceleracion de la economia més gradual de lo esperado; sin
embargo, si ello trae aparejado un retraso en la correccion de desequilibrios fundamentales como el elevado
apalancamiento del sector corporativo o el exceso de oferta en algunas ramas de la industria y la
construccion, la vulnerabilidad financiera de China ante shocks como el observado en el verano de 2015 se

1: Véase https://www.bbvaresearch.com/en/publicaciones/global-gdp-growth-remains-stuck-at-2-6-yoy-in-ql-less-cloudy-outlook-but-the-same-risks/

www.bbvaresearch.com
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estaria incrementando y, con ello, su potencial desestabilizador sobre el resto del mundo. Tomado en
conjunto, estos factores nos llevan a una revision al alza de las previsiones de crecimiento en China en
2016, hasta el 6,4% en 2016, y mantener un crecimiento de 5,8% en 2017.

El entorno internacional condiciona las decisiones de la Fed y contribuye a
aliviar las presiones sobre los emergentes

El peso otorgado por los agentes al deterioro del entorno internacional en la funcién de reaccion de la Fed
explica el retraso en las expectativas sobre la proxima subida de tipos de interés. Frente a los dos aumentos
gue pronostican los miembros del FOMC para 2016, el mercado ha trasladado el siguiente incremento a
principios de 2017. La respuesta del délar, depreciandose pese al buen comportamiento relativo que sigue
exhibiendo la demanda doméstica de EE.UU., y la relajacion de los tramos largos de la curva délar han
contribuido a aliviar las restricciones de financiacion del bloque emergente, como refleja: (i) el indice BBVA
de tensiones financieras para esta regién, que ha corregido todo el repunte observado en los primeros
meses de 2016 (Grafico 2.2), y (ii) la reactivacién de las entradas de capital extranjero, en donde se ha
producido entradas netas de capital en los paises emergentes desde mediados de febrero debido, en parte,
a la relocalizacion de flujos de inversion hacia instrumentos con mayor rentabilidad.

Ademas, en la medida en que los bancos centrales desarrollados mantengan la direccion de politica
monetaria de los Ultimos meses (refuerzo o mantenimiento de los estimulos en el caso del BCE y el Banco
de Japédn; prudencia en la normalizacion de tipos de interés por parte de la Fed), las autoridades
emergentes dispondran de mayor margen de maniobra para priorizar, entre sus objetivos, la recuperacion
econdmica. La gradualidad esperada para la Fed (factor de soporte a los flujos de capital hacia la region) y
la recuperacién reciente de las divisas (contencion del posible aumento de la inflacién por encarecimiento
de los bienes importados) limitan la necesidad de acometer subidas agresivas de tipos de interés.

Con todo, la mejora relativa del escenario econémico global en el dltimo trimestre continda siendo fragil y
supeditada, a corto plazo, tanto a la evolucién de la economia china como a la resolucién de los focos de
inestabilidad geopolitica presentes en Europa. En cualquier caso, no es descartable que se repitan
episodios de volatilidad financiera como el de principios de este afio (de mayor o menor intensidad), en un
contexto de incertidumbre elevada sobre la capacidad del bloque emergente para sortear su desaceleracion
y de los bancos centrales desarrollados para relanzar el crecimiento.
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3 La menor aversion global al riesgo impulsa a las
materias primas y a los activos de Latinoamérica

Liderados por el hierro, el petréleo y la soja, los precios de las materias primas
repuntaron en los ultimos tres meses

Tras las fuertes caidas de los meses anteriores (véase nuestro Situacion Latinoamérica del primer trimestre de
2016), los precios de las materias primas aumentaron significativamente en los Ultimos tres meses. Los
aumentos mas acentuados fueron los del precio del mineral de hierro (20%), del petréleo Brent (+31%) y de la
soja (+18%) vy, si bien ninguna de las principales materias primas registr6 una caida importante en su precio,
algunas como el arroz, el trigo, el carbon y el gas natural si exhibieron variacion practicamente nula en su precio
durante el periodo considerado. Asimismo, los precios de las materias primas se mantienen en general bastante
por debajo de los registrados hace dos afios, cuando empezaron a aumentar las preocupaciones por la
desaceleracion de la economia china (Gréfico 3.1).

Conviene recordar que la tendencia bajista del precio de las materias primas en los Ultimos afios, incluyendo las
bruscas caidas observadas al inicio de 2016, ha estado relacionada con la moderacion de la demanda china y
las dudas sobre la capacidad del pais en eludir un “aterrizaje forzoso”. En la misma ténica, el repunte registrado
en los ultimos tres meses en los mercados de productos primarios se debe precisamente al menor riesgo de que
la economia china se modere en el corto plazo mucho més all4 de lo esperado y de que el yuan de debilite de
manera acentuada (véase la seccion anterior para mas detalles sobre la evolucion de la economia de China).

Asimismo, el mejor desempefio del precio de las materias primas en los Ultimos meses se debe también a la
consolidacion de la vision de que el proceso de normalizacion de la politica monetaria en Estados Unidos sera
gradual. En particular, la dindmica del délar americano, que se mantuvo en un nivel mas depreciado que lo que
muchos anticipaban, también ha apoyado los mercados de materias primas.

Gréfico 3.1
Precios de las materias primas (variacion % hasta el 23 de mayo)
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Mas alla de los factores globales mencionados anteriormente, el precio del petréleo también fue afectado en los
ultimos meses por el impacto de los menores precios sobre las decisiones de oferta (particularmente en EE.UU.),
por la reduccién de los inventarios de productos refinados en EE.UU., y por los cortes de produccion debido a

7134 www.bbvaresearch.com
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factores geopoliticos o necesidad de mantenimiento de instalaciones productivas (como en Irak, Turquia y
Nigeria).

En los mercados de la soja influyeron también las perspectivas menos positivas sobre la proxima cosecha,
principalmente debido a condiciones climaticas menos favorables en EE.UU. y en el Hemisferio Sur. En el caso
de cobre, otro producto importante dentro de América Latina, principalmente para Chile y Perd, contribuyeron
también a la reciente presion alcista, ademas de las variables globales, la moderacion de las apuestas
especulativas contra el precio del metal y la pérdida del permiso para exportar de una importante empresa
productora en Indonesia.

Los activos financieros de la region se recuperaron en los ultimos meses,
borrando parte de las pérdidas registradas anteriormente

La estabilizaciéon del crecimiento global, los menores temores sobre un “aterrizaje forzoso” en China y sobre el
proceso de normalizacién de la politica monetaria en EE.UU. han permitido no sé6lo un repunte en el precio de las
materias primas mencionado anteriormente sino también —y en parte ligado a los mejores precios de los
productos primarios— una recuperacion significativa en el precio de los principales activos financieros de los
paises latinoamericanos en los ultimos meses (Gréafico 3.2).

Gréfico 3.2
Latam: Cotizaciones bursétiles, diferenciales Gréfico 3.3
soberanos y tipos de cambio (indice 23 de mayo Evolucion de los tipos de cambio en América
de 2013=100)* Latina frente al dolar* (% hasta el 23 de mayo)
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cambio, un aumento del indice indica depreciacion.
Fuente: Haver Analytics, Datastream y BBVA Research

Como lo demuestra el grafico 3.3, las principales divisas de la regién se apreciaron, con la excepcion del
peso argentino y del uruguayo, que sin embargo se mantuvieron practicamente estables en términos
nominales (en términos reales, descontandose la elevada inflacion de ambas economias, las dos divisas se
han apreciado). La apreciacién reciente ha sido méas fuerte en Brasil y en Colombia (9% y 15%,
respectivamente), paises en que las pérdidas anteriores habian sido mayores. En efecto, en lo acumulado
de los Ultimos dos afios, y a pesar de las ganancias recientes, la depreciacion observada en los dos paises
tan solo ha sido superada por la registrada en Argentina, donde el cepo cambiario ha sido eliminado al final
de 2015. Asimismo, el real brasilefio en los Ultimos meses se beneficié del fuerte repunte de los precios del
hierro, de la soja, y del petrdleo, asi como del optimismo de los mercados financieros locales con un
gobierno presidido por el vice-presidente Michel Temer, mientras que la apreciacion del peso colombiano
refleja en buena parte la recuperacion del precio del petrleo en los mercados globales. En Chile, México,
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Paraguay y Perq, el tipo de cambio se apreci6 alrededor de 5% en términos nominales en los Gltimos tres
meses. En todo caso, también en estos paises, el tipo de cambio sigue estando en niveles mas depreciados
qgue hace dos afios, cuando aumentaron los temores sobre la moderacién del crecimiento en China y se
inicio el proceso de retirada gradual del estimulo monetario en EEUU con la disminucién de las compras de
bonos por parte de la Fed.

Gréfico 3.4 Gréfico 3.5
Evolucion de las cotizaciones bursatiles en Evolucion de los diferenciales soberanos en
América Latina (variacion %, en moneda local, América Latina (EMBI, puntos basicos, variacion
hasta el 23 de mayo) hasta el 23 de mayo)*
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solamente a factores econdmicos, sino que también a un cambio de
la canasta de bonos utilizada en la medicién del riesgo-pais tras la
exitosa emision de bonos realizada en abril para el pago de los hold-
outs.

Fuente: Haver Analytics y BBVA Research

El tono relativamente optimista de los mercados globales llegé también a los mercados bursatiles de la
region en los ultimos meses (Gréfico 3.4). Se han registrado ganancias en todos los paises, mas timidas en
México, Chile y Colombia y mas significativas en los demas casos. En particular, en Argentina las ganancias
recientes elevan hasta el 94% la valorizacion del mercado bursétil local acumulado en los dos ultimos afios,
explicado por el creciente optimismo a lo largo de dicho periodo sobre la probabilidad y el resultado de los
ajustes macroeconémicos. En Peru y Colombia la valorizacion reciente de los mercados bursatiles medidos
en moneda local ha sido relevante, pero no suficiente para borrar las pérdidas acumuladas desde hace dos
afios. En México el desempefio reciente ha sido positivo, aumentando el resultado acumulado desde
mediados de 2014. Por fin, en Brasil y Chile ha compensado las perdidas observadas en los dos afios
anteriores, dejando al mercado bursétil en un nivel similar al de mediados de 2013.

Con respecto a los diferenciales soberanos, se han observado ajustes considerables a la baja en los Gltimos
meses, principalmente en los paises en los cuales los aumentos habian sido mas marcados en los ultimos
tiempos (Gréfico 3.5). Asimismo, el diferencial soberano argentino se redujo aproximadamente 90 p.b.
desde el inicio de febrero hasta el final de abril, el momento cuando ocurrié la mencionada adecuacion del
indice.

Finalmente, es importante resaltar que el aumento del precio de los activos financieros en Argentina se
benefici6é, ademas de los ajustes macroecondmicos puestos en marcha en los ultimos meses, del acuerdo
que el pais alcanz6 con los acreedores hold-outs, lo que ha permitido al pais volver a acceder a los
mercados financieros globales para financiarse. Por otro lado, es interesante notar que las ganancias
observadas en los mercados brasilefios, en parte estimuladas por las perspectivas sobre un nuevo
gobierno, se materializaron a pesar de las nuevas rebajas en la calificacion crediticia del pais anunciadas en

9/34 www.bbvaresearch.com



I BBVA Situacion Latinoameérica

Segundo trimestre 2016

la segunda mitad de febrero (en concreto, Moody’s rebajé la nota del pais en dos escalones, quitandole al
pais su grado de inversion al pais, y S&P anuncié una rebaja de un escal6n hasta BB, dos escalones por
debajo de la zona de grado de inversién).

La recuperacion de los mercados puede ser temporal, en la medida que
subsistan los riesgos sobre China y sobre el ajuste monetario en EEUU

En linea con lo que hemos venido destacando desde hace algun tiempo, el proceso de moderacién de la
actividad econémica en China y el de normalizacién de la politica monetaria en EE.UU. han seguido
determinando el rumbo de los mercados financieros globales y, en particular, los de América Latina. En la
medida que ni el proceso de desaceleracion chino, ni el de subida de tipos de interés por la Fed estén cerca
de su final, ambos seguiran influyendo en la evolucion de los mercados en los proximos tiempos.

Seguimos esperando un “aterrizaje suave” de la economia China y una normalizacién ordenada de la
politica monetaria en EE.UU., con lo cual lo mas probable es que los mercados de materias primas y los
mercados financieros de la region presenten una tendencia relativamente positiva en el medio y largo
plazos. Sin embargo, los riesgos relacionados a ambos eventos seguiran presentes, lo que debe seguir
inyectando volatilidad a los mercados globales. En particular, vemos algin espacio para correcciones a la
baja en los préximos meses en los precios de las materias primas, lo que pondra en jaque las ganancias
recientes de los precios de los principales activos financieros de América Latina (Grafico 3.6).

Gréfico 3.6
Previsiones de precio de las principales materias primas (indice promedio 2010 = 100)
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Un gasto publico menos expansivo en Latam en 2016

Dependiendo del pais, se anticipa un ajuste significativo del gasto publico o
una fuerte desaceleracion, ante la disminucién de ingresos tributarios

Las sendas de gasto publico seran menos expansivas de lo anticipado hace tres meses, en la mayoria de
paises de la region. Por un lado, la lenta recuperacion del precio de las materias primas y la debilidad de la
actividad econdémica ha resentido los ingresos tributarios en muchas economias. En el contexto de un
espacio fiscal reducido en la mayoria de paises y del cumplimiento y mantenimiento de la credibilidad de las
reglas fiscales en vigor esto ha determinado en muchos paises el anuncio de recortes en los gastos por
parte del sector publico. A esto se suma el proceso de gradual reduccion del gasto (como parte de la
normalizacién de las politicas macroecondémicas) en marcha en Argentina, con una posicion de partida muy
deteriorada. La principal excepcién a este ajuste del gasto es Brasil, donde un recorte mas significativo no
ha sido posible por la falta de acuerdo politico para implementar las iniciativas gubernamentales de
consolidacion fiscal, lo que ha llegado a determinar rebajas en la calificacién de su deuda soberana®.
Teniendo en cuenta esa dinamica de ingresos y gastos, la previsién de déficit puablico en los paises de la
regién no se modifica sustancialmente respecto a nuestra prevision de hace tres meses, salvo en el caso de
Argentina (con una reduccion de subsidios energéticos y de transporte mas ambiciosa), y en Peru y Chile,
con déficits publicos al alza en 2016, pero a un menor ritmo al anticipado hace tres meses. (Grafico 4.1).

En el caso de Argentina el recorte de gasto en subsidios sera significativo, como parte del conjunto de
medidas anunciadas por el gobierno en los primeros meses del afio encaminadas a corregir los
desequilibrios en cuentas publicas. Entre estas medidas destacan el aumento en tarifas de los servicios
publicos, electricidad, gas, agua, combustibles y transporte. Asi, estimamos que el déficit se reducira desde
5,3% del PIB en 2015 hasta 4,1% en 2016 y que continuara hasta llegar a menos de 1% del PIB en 2019.

Entre los paises de la Alianza del Pacifico, Chile, y México anunciaron también recortes en el gasto publico
durante el trimestre: la escasa mejora en precio de sus principales commodities ha implicado la necesidad
de ajustes importantes en el gasto publico. Cabe mencionar que Colombia anuncié también recortes en el
gasto publico, incluidos ya en las previsiones de hace un trimestre, con lo que el escenario base se
mantiene inalterado. En el caso de Perd, es poco probable que el nuevo gobierno realice ajustes al gasto
importantes y el ajuste observado se produce principalmente por el retraso en la financiacion de algunos
proyectos de infraestructura.

Entre estos cuatro paises destaca el caso de Chile donde se anunci6é un ajuste fiscal por US$540 millones
para 2016. Este ajuste esta influido principalmente por el ajuste a la baja en la estimacién del precio de
largo plazo del cobre. Cabe mencionar que algo mas que el 70% del ajuste sera en gasto corriente. Con los
recortes anunciados y también debido a una mayor efectividad recaudatoria de la reforma tributaria
estimamos que el déficit fiscal efectivo se reduzca de 3,3% estimado hace tres meses a 2,7% del PIB
estimado ahora.

En México se anunciaron recortes en el gasto publico, equivalentes a cerca de 1% del PIB con lo que se
pretende corregir el gasto ante la disminucion de los ingresos petroleros. La mayor parte del recorte aplicara
este afio al presupuesto de Pemex. Estos recortes al gasto seguiran en 2017 para cumplir su meta de

2: Recordar que en febrero de este afio la agencia Fitch fue la tercera (antes lo habian hecho S&P y luego Moodys) en retirarle la calificaciéon de ‘grado de
inversion’ a la deuda soberana de Brasil. Entre los motivos para hacerlo destaca la mala situacion de las finanzas publicas del pais. En México el 31 de
marzo pasado la agencia Moody’s rebajé de estable a negativa la perspectiva para la deuda soberana, indicando que seran determinantes los progresos
en materia de consolidacion fiscal para la eventual modificacion de la calificacién. En este sentido, la SHCP recompré su propia deuda por el equivalente a
0,5% del PIB usando para ello recursos del remanente de operacion de Banxico.
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consolidacion fiscal. EI menor gasto publico podria influir sobre la tasa de crecimiento del afio, pero en
términos de déficit fiscal no prevemos cambio respecto a la previsién de hace tres meses.

Por su parte, Pert ha corregido 0,4 pp su perspectiva de déficit fiscal en 2016, que promediara 2,5% en el
bienio 2016-2017, desde 2,8% estimado antes. Cabe mencionar sin embargo que los ingresos del gobierno
como porcentaje del PIB disminuiran en 2016 resultado de menores tasas impositivas, menores precios de
metales y petréleo y muy lenta recuperacion del PIB no primario. Sera relevante conocer una vez entrado el
nuevo gobierno, los proyectos de infraestructura a los que se pretende dirigir los mayores recursos
anunciados.

Colombia habia anunciado ya hace un trimestre los ajustes pertinentes en su presupuesto. La inflexibilidad
del gasto a la baja y el menor gasto de intereses externos (por la menor tasa de cambio) hacen pensar que
el ajuste del gasto en 2016 no sera mayor al incorporado en el escenario de enero. Asi, estimamos que
Colombia mantendra su déficit fiscal en 3,9% del PIB en 2016 y 3,6% en 2017.

En el caso de Brasil, la situacién politica no ha permitido que se hiciera un ajuste fiscal mas significativo,
necesario para frenar el deterioro de las cuentas publicas. Por lo tanto, anticipamos algo mas de laxitud en
la evolucion del déficit primario en el pais. Asi, el ajuste del gasto sera menos ambicioso de lo previsto
inicialmente, y el ajuste que pueda implementar el nuevo gobierno de Michel Temer, que reemplaza el de
Dilma Rousseff quien recientemente fue destituida por el Congreso, estara fuertemente condicionado por la
capacidad de encontrar los apoyos necesarios en el parlamento. Asi, el déficit primario como porcentaje del
PIB en 2016 y 2017 serd mayor al estimado hace tres meses (1,5% y 0,6% respectivamente en las
previsiones actuales) y el déficit total se ubicara en 9% del PIB en 2016 y 7,3% en 2017.

En Uruguay y Paraguay esperamos ahora una reduccion mas lenta en el déficit fiscal en el bienio 2016-
2017. Destaca el deterioro en la situacion fiscal en Uruguay desde 2014 y que se mantuvo en 2015, donde
la importante inflexibilidad a la baja del gasto corriente y los menores ingresos tributarios han implicado que
deje de reducirse la deuda publica como porcentaje del PIB como venia sucediendo desde la
restructuracion amistosa de 2015 (Gréafico 4.2). En Paraguay no alteramos la expectativa de resultado fiscal
respecto al trimestre previo; la reduccion sera paulatina de manera que se cumpla el tope que estipula la
Ley de 1,5% del PIB.

Gréfico 4.1 Gréfico 4.2
Saldos Fiscales como % del PIB Deuda publica bruta (% del PIB)
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5 El ajuste del gasto lastrara el crecimiento en Latam en
2016, a pesar de la recuperacion de las materias primas

Los indicadores de confianza continlan débiles y lastran a la demanda

Muchos de los factores que han lastrado la confianza en la region contindan presentes: (i) alto ruido politico
en varios paises, (i) la incertidumbre sobre politicas econémicas (incluyendo procesos de reforma en
algunos paises); (iii) el deterioro ciclico, que incluye la persistencia de mercados laborales menos boyantes;
(iv) una mayor inflacién, que continla afectando a la renta disponible; y (v) un entorno externo menos
favorable, influido por la escasa recuperacion en el precio de materias primas (Grafico 5.1).

Los indicadores de confianza se mantienen en terreno pesimista en la mayoria de paises (Argentina, Brasil,
Chile, Colombia y México) y en niveles de débil optimismo en Peru. Destaca particularmente el fuerte ajuste
a la baja en la confianza de los consumidores en Argentina y Colombia en los Ultimos meses.

En el caso de Argentina la confianza del consumidor se ha afectado por la aceleracién de la inflacion tras la
devaluacion, a lo que se le afiade el efecto de aumento de tarifas de energia, agua y transporte (tanto
observado como anunciado) y las elevadas tasas de interés reales que dificultan la compra de bienes
durables. En el caso de Colombia la fuerte caida en confianza de los consumidores se relaciona con la baja
tasa de aceptacion presidencial, la depreciacién cambiaria y encarecimiento de los bienes importados,
ademas del continuo deterioro del mercado laboral. Resulta paradéjico sin embargo que esta bajada en
confianza aun no se haya trasladado a indicadores de consumo, que mantienen crecimientos elevados.

En Brasil, la elevada incertidumbre politica, inflacion elevada y debilidad en el mercado laboral que ha se ha
traducido en el continuo deterioro de la confianza de los consumidores que ha llegado en abril a su nivel
minimo histdrico, menos de la mitad que hace apenas un afio y medio.

La confianza de los empresarios se mantiene en terreno pesimista en Brasil, Chile y México, aunque con
menor deterioro que la confianza de los consumidores. En Brasil factores clave han sido la incertidumbre
politica y en general el impacto de la depreciacion cambiaria sobre los costos de producciéon de las
empresas de la regién. Por otro lado, la confianza se ha recuperado recientemente en Perd, ante la
perspectiva del mantenimiento del modelo econémico después de la primera vuelta de las elecciones.

Gréfico 5.1
Confianza consumidor y productor (valores sobre 50pts indican optimismo)

70

TN M O h o
/VJV\ WV\/ '“W

40

30

20

TTWOWLWOLWO© < <TWOWW0NLW OO <TITWOWLBO WO O T TOHWOLWLWO O < W0 WWnW OO < <TOWWOWoO

e B e B B B B I | R e B B B e B B | oo B e B B B B R | e B e B B B B B | R B B B B e B B | D e B e B B B e |

=S 0055805 ES80535805 ES805500s5 ES0bs558es ESsds558es ESsges550 9

= c = c = c = c = c = c = c = c = c = c = c = c

Og® og® og® og® Og® oOF® O g ® S g ® S g ® S g ® O g ® ° %
ARG BRA CHI coL MEX PER

Consumidores Productores

Fuente: BBVA Research

13/34 www.bbvaresearch.com



I BBVA Situacion Latinoameérica

Segundo trimestre 2016

En linea con lo que apuntan los indicadores de confianza y la moderacion observada, el consumo vy la
inversién han continuado mostrando poco dinamismo y estimamos poca recuperacién hasta finales de 2016.
Indicadores disponibles apuntan a que la demanda interna habra mantenido crecimientos escasos en los
primeros meses de 2016, y de hecho se haya moderado en Argentina, Brasil, Paraguay y Pera, mientras
gue en el resto de paises habra mejorado ligeramente respecto a un afio antes (Graficos 5.2 y 5.3). En
cualquier caso, destaca especialmente la debilidad de la inversion en la region, con caidas en los Ultimos
trimestres, con la excepcion de México.

Hacia los siguientes trimestres estimamos poca mejoria, aunque sera clave distinguir que habra un
componente estadistico hacia la segunda mitad del afio en Argentina y Brasil, que en términos de
comparacion anual apareceran con crecimientos importantes. En el caso de Argentina prevemos una fuerte
recuperacién de la inversion en el segundo semestre, particularmente de la inversidon privada, por el
levantamiento del “cepo cambiario” y la salida del default que daria acceso a financiamiento®. En Brasil
estimamos que comenzara a fluir la inversion en 2017 una vez se reduzca la incertidumbre politica y el BCB
empiece a recortar los tipos de interés de referencia.

En Argentina y en Per( estimamos que la inversion puablica podria jugar un papel importante por los planes
de infraestructura anunciados, al contrario que en el caso de Colombia y México donde estimamos una
desaceleracion de la inversidn puablica en 2016 y 2017 por menores recursos de regalias y por la baja
ejecucion de proyectos regionales en el primer caso y recortes en proyectos de infraestructura previamente
anunciados en el caso de México. Desde finales de 2016 sin embargo, estimamos que la inversion publica
repunte en Colombia por inicio de las obras 4G.

El consumo empezara a recuperarse lentamente en la regién a partir de la segunda parte del afio, lo que
sera impulsado por la moderacion en la inflacién, que implicara mejora del salario real. En el caso de Brasil
estimamos que las caidas en el consumo en el segundo semestre no seran tan fuertes como las vividas
hasta ahora. En los andinos estimamos muy escasa recuperacion del consumo, aunque lo habra en la
segunda mitad del afio. En los tres paises la mejora esperada para 2017 del consumo privado estimamos
gue sea suave Yy con un espacio de expansién acotado.

Gréfico 5.2 Gréfico 5.3
Consumo privado: Var% al/a Inversién: Var% al/a
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3: Argentina declar¢ a finales de 2015 una “emergencia estadistica” en el marco de un proceso de revision integral de las estadisticas econémicas. El
INDEC (Instituto Nacional de Estadisticas y Censos) reanudara la publicacién de estadisticas en junio del presente afio. Se usan para el andlisis series
generadas por organismos privados (Rubinstein y Asociados).
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Las exportaciones siguen sufriendo el impacto de la caida de precios de las
materias primas y la debilidad de los mercados Latinoamericanos

Las exportaciones permanecieron débiles los primeros meses de 2016 por los menores ciclos de
exportacion de materias primas, si bien los volumenes de commodities no han disminuido mucho. Ademas
como ha sido el caso en los ultimos trimestres, la debilidad de la demanda proveniente de la region refuerza
la desaceleracion de las exportaciones.

A pesar de que en comparacion anual las exportaciones continGan cayendo en todos los paises, esta caida
se moderd en el Gltimo trimestre de 2015 y los datos disponibles apuntan a que lo ha seguido haciendo en
los primeros meses de 2016. DestacO negativamente Argentina, cuyas exportaciones sufrieron afectacion
relacionada con la menor demanda de Brasil. Para el resto del afio y 2017 estimamos una lenta mejora en
exportaciones de bienes, que ird de la mano con la mejora en precios de materias primas y demanda
externa (Gréfico 5.4).

Gréfico 5.4 Gréfico 5.5
Exportaciones, var % al/a Paises Latam: Crecimiento del PIB (%)
0 5
-5 4
10 ’
i 2
-15 1
-20 0
25 -1
-30 2
35 s
i -4
-40 5
OO IO WO [WjOI|  0jofr| (OS] WO~ WO 0jofr|
-45 S EEE B85 BEs sé’lg 5,188 So] (55 BER
JOANAN) (OO (OO UV Y JOAN N AN OO (OO SUSV Y
ARG BRA CHI COL MEX PER URU
ARG*| | BRA CHI COL | |MEX| | PAR PER| |URU atam)
B2T15 W3T15 W4T15 mmay-16 ©feb-16

Fuente: BBVA Research y estadisticas nacionales Fuente: BBVA Research y estadisticas nacionales * Para Argentina
se considera una medida del PIB privado

Ameérica Latina se contraera -1,1% en 2016 y recuperara en 2017 (1,7%) de
la mano del sector externo y de la inversion en algunos paises

Hemos revisado las previsiones de crecimiento para América Latina en 2016 y 2017, ya que a pesar del
incremento en el precio de las materias primas, el ajuste de las sendas de gasto publico en la mayoria de
los paises compensara en gran medida este efecto positivo.

La revision a la baja entre los paises de la region para 2016 se concentra principalmente en Argentina (-1,1
pp) por una politica fiscal y monetaria mas restrictiva para atajar los desequilibrios fiscales y monetarios
acumulados en los ultimos afios. El segundo pais donde la revisién es importante es Uruguay (-0,4 pp) y se
relaciona con la sorpresa negativa del crecimiento en el dltimo trimestre de 2015 (-0,1% t/t), derivada a su
vez del estancamiento del consumo privado. En Chile hemos revisado a la baja ligeramente (0,2) la
estimacion de crecimiento para 2016, producto principalmente de la debilidad de la confianza por parte de
los consumidores y de una salida mas lenta de este bache de confianza.

En el resto de las economias estimamos pocos cambios respecto a la estimaciéon de un trimestre antes para
este afio (Gréfico 5.5). En particular, en Brasil no revisamos las previsiones de crecimiento en 2016 pues la
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mayor incertidumbre politica sera compensada por términos de intercambio mayores a lo esperado y una
politica fiscal mas expansiva.

Para 2017 las principales revisiones a la baja se concentran en Uruguay (-1 pp), Chile (-0,5 pp) y Brasil
(-0,4 pp). En el caso de Uruguay la fuerte revision se explica por el estancamiento en el consumo privado y
el aln escaso empuje previsto para la inversiébn. En Chile estimamos que la confianza tanto de
consumidores como de productores tardara aun en recuperarse, dado el entorno de crecimiento muy
moderado, a lo que se suma la incertidumbre por el resultado final de las reformas estructurales en curso.
Con ello no estimamos aumentos en actividad relevantes, sino una economia que se mantendra debajo de
su potencial y sin crecimientos mayores. En Brasil la revision a la baja tiene en cuenta un menor repunte de
los términos de intercambio en 2017, ante la mejora de los precios en 2016.

En Colombia y Perl mantenemos practicamente inalteradas las previsiones de crecimiento que teniamos en
enero. En Colombia el principal impulsor del crecimiento sera el incremento de la inversion en ambos afios
(de 3,7% a 5,9% entre 2016 y 2017), impulsada por el impacto de las obras de 4G. La inversién se
beneficiara también de la menor depreciacion cambiaria. Por su parte en Perld el mayor aporte en el
crecimiento se extendera a 2017, principalmente por el incremento de la produccién minera —ante la
entrada en fase de operacién de grandes proyectos de extraccibn de cobre— y por las obras de
infraestructura, con un componente publico importante. A ello se afiade la desaparicién del lastre de EIl Nifio
sobre el sector agricola y la normalizacién de la produccién de hidrocarburos. Por su parte para México
tampoco estimamos cambios en la estimacién de crecimiento para 2017 en comparacion a hace un
trimestre (2,6%), ya que el pais continuara beneficiandose de la mejora en crecimiento de Estados Unidos.

Anticipamos entonces que el aumento mas significativo de crecimiento en la regién se vera en 2017 aunque
este aumento sera lento. Los motores de este crecimiento seran los mismos que esperabamos hace tres
meses: (i) el mayor empuje del sector externo, ayudado por la recuperacion del crecimiento mundial, la
mejora en los términos de intercambio y la depreciacion del tipo de cambio en el ultimo afio y medio, (ii) el
resurgimiento de la inversion principalmente privada en Argentina, lo que sera clave una vez resuelto el
conflicto con los holdouts; y (iii) el empuje de la inversion en infraestructura en Colombia y Pera.

Se mantendra la fuerte heterogeneidad en la region. Los paises de la Alianza
del Pacifico seran los mas dinamicos en 2016, a los que se unira Argentina
en 2017

Los paises de la Alianza del Pacifico mantendran un crecimiento estable aunque menor que el registrado
hace tres afios y menor a su potencial, creciendo en torno a 2,5% en el bienio 2016-2017. En contraste
Brasil seguira sumido en una recesion por segundo afio consecutivo y con una salida estimada muy lenta
(Gréfico 5.6). Seran Peru, Paraguay, México y Colombia los paises con mayor crecimiento en 2016, a los
gue se unir4 Argentina en 2017 una vez que el reordenamiento de la economia haya encaminado la
correccion de los desequilibrios en este afio y se recupere la inversion privada.
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Gréfico 5.6
Paises Latam: crecimiento del PIB (% a/a)
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O La presion sobre la inflacion disminuye ligeramente, por
el fortalecimiento del tipo de cambio y la debilidad ciclica

La inflacion permanece en el rango meta en México y Paraguay. Se modera
mas claramente en Brasil, Chile y Peru, pero todavia no en Argentina, Colombia
y Uruguay

La inflacion permanece dentro de las metas establecidas por las respectivas autoridades monetarias en México y
Paraguay, en linea con la falta de presiones de demanda, las preventivas subidas de tipos de interés anunciadas
en los ultimos meses, el impacto de las reformas sobre los precios en sectores como las telecomunicaciones en
el caso de México y la caida de los precios administrados -en parte debido al impacto del menor precio del
petréleo sobre el precio de los combustibles- en Paraguay. Con todo, en ambas economias la inflacién actual —
2,5% en México y 4,5% en Paraguay- es mas baja que los meses anteriores (Gréfico 6.1).

En contraste con la situacién de México y Paraguay, la inflacion sigue por encima del rango meta en los demas
paises de la regién, donde la debilidad de la demanda interna no ha sido capaz de compensar totalmente el
efecto de la depreciacién cambiaria observada hasta el inicio del afio y de la presion sobre los precios de los
alimentos por eventos climaticos negativos. A estos factores regionales se unen factores idiosincraticos como el
alineamiento de los precios regulados en Brasil y Uruguay, los ajustes impositivos en Chile y la elevada
persistencia de la inflacion (Recuadro 1).

Gréfico 6.1
Inflacion: observada y prevista * (a/a %)

45 12
40

Brasil Chile Colombia Mexico Paraguay Pert Uruguay

Objetivo inflacion Prevision

* Los datos de Argentina estan en el eje izquierdo. Los de los demas paises, en el derecho.
Fuente: Estadisticas nacionales y BBVA Research

En todo caso, en algunos de los paises en que la inflacién sigue por encima del rango objetivo, ya hay
sefiales claras de moderacién (Gréfico 6.1). En concreto, la inflacion lleva ya unos meses desacelerandose
en Brasil, Chile y Pera, habiendo alcanzado 9,3%, 4,2% y 3,9% respectivamente en abril. Ademas de que
algunas de las fuentes de presiones sobre los precios, como el efecto de los precios administrados en Brasil
o de los ajustes impositivos en Chile, hayan perdido fuerza, la dindmica reciente de la inflacion en estos tres
paises se beneficia de la apreciaciéon de sus divisas en los Ultimos meses.

Por otro lado, en algunos paises la inflacion sigue por encima de los rangos de referencia de politica
monetaria y sin dar sefiales claras de moderacién. En Colombia la variacion de precios fue de 7,9% en abril,
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3,2 puntos porcentuales por encima de la registrada hace un afo, influida sobre todo por el persistente
impacto de El Nifio sobre el precio de los alimentos. En Argentina, donde la inflacién aumenté hasta 40,5%
en abril, las presiones recientes provienen en buena parte de las correcciones recientemente anunciadas en
las tarifas de ciertos servicios regulados (agua, gas, transporte publico, etc) y de la depreciacién del tipo de
cambio tras la eliminacién del cepo cambiario, aunque hay evidencia de que el grado de pass-through se
haya reducido (véase el Recuadro 2), y a pesar de que el efecto se esté parcialmente neutralizando por el
tono mas restrictivo de la politica monetaria. Finalmente, en Uruguay la inflacion alcanzé 10,5% en abril,
particularmente presionada por aumentos en los precios de los alimentos y de los precios regulados, y a
pesar de algunos avances en el sentido de reducir la indexacién salarial.

Como un todo, es posible afirmar que pese a las peculiaridades locales, las presiones sobre la inflacion se
han reducido ligeramente en los Ultimos meses, debido a la mayor fortaleza de las divisas y a la continuada
debilidad de la demanda interna de los paises de la region. Esta vision queda reflejada en los ajustes
recientes de las expectativas de inflacién por parte del mercado (Grafico 6.2). Sin embargo, sigue existiendo
el riesgo de desanclaje de las expectativas de inflacion, principalmente en Uruguay, pero también en cierta
medida en Brasil y Colombia.

Gréfico 6.2
Evolucion de las expectativas de inflacién a 1 afio Gréfico 6.3
por el mercado (variacién en p.p. desde dic/15)* Inflacion actual y expectativas de mercado (a/a %)
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* Desde diciembre hasta febrero 2016 para Per(, marzo de 2016 Fuente: Estadisticas nacionales y BBVA Research
para Colombia y México, y abril 2016 para Brasil, Chile y Uruguay.
Fuente: Estadisticas nacionales y BBVA Research

Las presiones inflacionarias se moderaran hacia adelante

A pesar de que en algunos casos las presiones sobre la inflacién no se hayan desvanecido en los ultimos
meses, la apreciacion de los tipos de cambio (y menores perspectivas de depreciacion en el futuro) y la falta
de robustez de la actividad econdmica refuerzan nuestras perspectivas de que la inflacion se moderara a lo
largo de 2016 y en 2017. En efecto, estas perspectivas de moderacion estan también respaldadas por el
tono vigilante de la mayoria de los bancos centrales, por la prudencia fiscal de muchos paises y un
crecimiento de la actividad econdémica por debajo del ritmo potencial. Con todo, la velocidad de moderacion
de la inflacion dependera del grado de inercia existente en cada economia (Recuadro 1).

En concreto, prevemos que la inflacién converja al rango meta al cierre del primer semestre en Chile, al
cierre de este afio en Per(, al inicio del pré6ximo afio en Brasil y a principios de 2018 en Colombia, mientras
gue se mantendran dentro del rango meta en México y Paraguay.
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Para Chile, hemos reducido las previsiones de inflacion para el cierre de 2016 y 2017 a 3,2% y 2,5%
respectivamente (0,5 p.p y 0,4 p.p. por debajo de las previsiones de hace tres meses), en el primer caso en
gran parte debido a la mayor fortaleza del peso chileno y en el segundo periodo predominantemente por las
perspectivas de ampliacion de la brecha del producto. Para Per(, los datos recientes han sido algo mas
bajos que lo previsto, en linea con un tipo de cambio mas apreciado y un menor efecto de El Nifio sobre la
produccién y comercializacién de alimentos, con lo cual revisamos a la baja nuestro pronéstico de inflacion
para este afio desde 3,2% a 2,9%. Para 2017, la inflacion de Per( se ha ajustado ligeramente al alza, a
2,9% por algo mas de depreciacion esperada en ese afio. En el caso de Brasil, mantenemos sin cambios
las previsiones de moderacién hasta 6,8% en diciembre de 2016 y 4,5% en diciembre de 2017, en la
medida que las sefiales mas recientes confirman nuestra vision de que menores ajustes en los precios
administrados y el impacto de la recesion actual irian finalmente crear espacio para la reduccién de las
presiones inflacionarias. En el caso de Colombia, hemos ajustado nuestra previsién para este afio 0,6 p.p. al
alza hasta 6,2% en gran parte por el impacto de El Nifio sobre el precio de los alimentos, y en 0,3 p.p. al
alza en 2017 hasta 4,1% debido a la persistencia de la inflacion tras el repunte de los precios en 2016.

La inflacion también debe moderarse en Argentina y Uruguay (fuertemente en el primer caso), aunque
seguira en niveles relativamente elevados, por encima de los rangos de referencia de cada pais. En el
primer caso, la expectativa de moderacién se basa en la vision de que las presiones inflacionarias pierdan
fuerza a la medida que el impacto del ajuste cambiario quede atrds y se afiancen el tono mas restrictivo de
las politicas fiscal y monetaria.

Por fin, si bien la inflacion podria aumentar ligeramente tanto en México como en Paraguay, permaneceria
en cualquier caso bien comportada, préxima del objetivo central de 3,0% en el caso mexicano y de 4,5% en
el caso paraguayo. Mas precisamente, prevemos una inflacion de 2,9% este afio y de 3,3% en el proximo
en México, practicamente los mismos pronésticos que hace tres meses. En este caso la inflacién subiria
algo el préximo afio a la medida que la actividad econémica vaya recuperando su dinamismo. Con respecto
a Paraguay, hemos ajustado ligeramente al alza, hasta 4,7%, debido a factores de oferta de alimentos, y
mantenido la previsién de 4,5% para 2017.
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Recuadro 1. La persistencia de la inflacion en América Latina

¢Cuando volverd la inflacibn en Brasil, Chile,
Colombia, PerG y Uruguay a estar en el rango
meta? ¢,Con qué velocidad se moderara la inflacion
en Argentina tras los recientes ajustes econémicos
adoptados? ¢Por cuanto tiempo se mantendra la
inflacién por debajo del objetivo de 3% en México?

Para responder a estas preguntas, en particular, y
para analizar la dindmica de los precios, en general,
es clave comprender cuan persistente es la inflacion
en una determinada economia.

Una primera aproximacion a la medicion de la
persistencia de la inflacion puede basarse en la
estimacién de un modelo autoregresivo AR(1), en el
que la inflacién actual depende exclusivamente de
la inflacion en el periodo inmediatamente anterior. El
valor estimado del parametro que relaciona la
inflacién actual con la del mes anterior puede ser
tomado como una medida de persistencia. Cuanto
mas alto, mayor es el impacto de la inflacién pasada
sobre la actual, lo que sugiere mayor persistencia.

Para esta primera aproximacibn a medir la
persistencia de la inflacion tomamos datos
mensuales desde enero de 2004 hasta marzo de
2016, para Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
México, Pert y Uruguay. Como medida de inflacion
tomamos la inflacién intermensual
desestacionalizada y anualizada®.

El grafico R.1.1 muestra que la persistencia de la
inflacion segun el AR(1) es mayor en Argentina,
Brasil y Colombia y menor en Chile, México, Pert y
Uruguay”.

Una mediciéon mas refinada de la inercia
inflacionaria a través de la curva de Phillips

Sin embargo, esta medida inicial de persistencia
estd en parte determinada por la dinamica de
factores como la actividad econémica, el tipo de
cambio, la inflacién global, entre otros. Para excluir

este tipo de efectos extrinsecos y tener una medida
de persistencia que refleje basicamente el impacto
de factores inerciales intrinsecos al proceso
inflacionario, relacionados por ejemplo con la
existencia de mecanismos de indexacion de
precios, utilizamos el método generalizado de los
momentos (GMM) para estimar una curva de
Phillips para cada economia, en que la inflacion
actual depende de la brecha del producto, la
inflacion pasada, las expectativas de inflacién, el
tipo de cambio y el precio de las materias primas en
los mercados globalesS.

Gréfico R.1.1
Persistencia de la inflacion general: basado en la
estimacion de un modelo AR(1) (ene/04-mar/16)*
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* Los resultados son estadisticamente significativos a 5%, con la
excepcion de Uruguay.
Fuente: BBVA Research

En este caso, el parametro que relaciona la inflacion
actual con la pasada sirve como un indicador de
persistencia intrinseca de la inflacién, libre del efecto
de las demas variables macroeconémicas incluidas
en la estimacion.

Pese a que en este caso el grado de persistencia
cambia — en general se reduce en comparacion con
el andlisis anterior- debido a la exclusion de factores
extrinsecos, los resultados vuelven a mostrar que la

4: En ninguno de los paises la serie de inflacion presenta raiz unitaria, segin los test convencionales. Se trata, por lo tanto, en todos los casos de series
estacionarias.

5: En el periodo analizado la inflacién promedié 19,8% en Argentina, 6,0% en Brasil, 3,4% en Chile, 4,3% en Colombia, 4,0% en México, 3,0% en Perl y 7,7%
en Uruguay.

6: Se toman la misma medida de inflacién y el mismo periodo de referencia utilizados en la estimacion del AR(1), con la excepcién de Argentina, donde por
escasez de datos el andlisis empieza en agosto 2006. Se estima un modelo con un sélo rezago de las variables explicativas, a parte de las expectativas de
inflacion que se incluyen sin ningln rezago.
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persistencia es mas elevada, alrededor de 0,5, en
Argentina, Brasil y Colombia, y menor en los demés
casos (Gréfico R.1.2)".

Gréfico R.1.2

Grado de persistencia de la inflacibn general:
basado en la estimacion de una curva de Phillips
(ene/04-mar/16)*
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* La muestra de Argentina empieza en agosto de 2006. Los resultados
son significativos a 5% para Argentina, Brasil, Colombia, Perl y México
y a 10% para Chile. No son significativos para Uruguay.
Fuente: BBVA Research

El analisis de la persistencia de la inflacion
subyacente muestra la importancia de la
credibilidad del marco monetario

Aunqgue el analisis anterior tiene en cuenta el efecto
de otras variables macroeconémicas en los
procesos inflacionarios, tiene la desventaja de que
incluye precios muy volatiles, que introducen
demasiado ruido estadistico en las estimaciones.
Para reducir ese problema, reestimamos el modelo
anterior utilizando como variable dependiente, en
lugar de la inflacion general, la inflacion subyacente,
gue excluye del computo los precios méas volatiles
como por ejemplo los de los regulados y de los
alimentos. En este caso, el grado de persistencia
estimado es en general menor que en el modelo
con inflacién general, con excepciéon de Argentina y
Uruguay, donde, sin embargo, por escasez de
datos, las muestras no son idénticas®. Se mantiene
el resultado de que la persistencia es mas baja en
Chile, Peri y Meéxico, pero ahora destacan
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especialmente Argentina, Uruguay y Brasil como los
paises con la mayor persistencia de la inflacién
dentro de la regién (Grafico R.1.3).

Asi, de manera general, los resultados apoyan la
idea de que la inercia inflacionaria es menor en
paises en que los bancos centrales han sido menos
tolerantes con la inflaciéon y mayor en los paises en
que la inflacion es usualmente mas elevada’.

Gréafico R.1.3

Grado de persistencia de la inflacion subyacente:
basado en la estimaciéon de una curva de Phillips
(ene/04-mar/16)*
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* La muestra de Argentina y de Uruguay empiezan respectivamente en
abril de 2008 y enero de 2011. Los resultados son significativos a 5%
para Argentina, Brasil, Colombia y México y a 10% para Perd y Uruguay.
Fuente: BBVA Research.

De una manera general, el anlisis muestra que la
persistencia de la inflacion en algunos paises
representara un lastre para el proceso de
convergencia de la inflacibn a sus respectivos
objetivos en los préximos meses principalmente en
Argentina, pero también en Brasil, Colombia vy
Uruguay, si es que no se produce un cambio
significativo en la conduccién de las politicas
monetarias (como es el caso de Argentina) o en los
mecanismos de indexacion. En Chile, México y
Perl, estos factores deben tener un peso menos
relevante en la dinamica futura de la inflacion.

7: La introduccién de mas rezagos en las variables explicativas no cambia significativamente los resultados, aunque en el caso de Chile hace que el grado de

persistencia sea significativo a 5% y algo mas elevado (alrededor de 0,25).

8: La comparacion de los dos modelos utilizando periodos de tiempo idénticos muestra que en ambos paises la persistencia es mas alta en el modelo con

inflacion subyacente.

9: Los resultados no cambian de significativamente con la inclusién en el modelo de més rezagos de la inflacion.

N
N

w
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Recuadro 2. ¢Ha aumentado el pass-through de tipo de cambio a precios en

Ameérica Latina en 20167

Desde hace mas de un afo la inflacion en la
mayoria de paises de América Latina se ha
situado por encima de los rangos objetivo de los
bancos centrales, con la importante excepcion de
México (Gréafico R2.1). Buena parte del aumento
de la inflacion durante todo este tiempo ha sido
consecuencia del traslado de la fuerte
depreciacion del tipo de cambio observada en la
mayoria de paises desde mediados de 2014

Gréfico R.2.1
Rango objetivo de BC e inflacién, mar-15 y abr-16
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Fuente: BBVA Research

En un analisis preliminar con datos hasta el
primer trimestre de 2015"" se podia deducir que el
impacto sobre la inflacibn se habia debido
principalmente a la magnitud de la depreciacién
del tipo de cambio, mas que a un aumento del
coeficiente de traspaso (o pass-through) de

depreciacién del tipo de cambio a los precios
domésticos. Con todo, se mantenia la
interrogante de si, ante una depreciacion del tipo
de cambio que se anticipa como permanente,
eventualmente se puede producir un aumento del
coeficiente de traspaso o pass-through. En efecto,
la literatura académica reconoce que el
coeficiente de pass-through suele aumentar en
periodos de mayor depreciacién cambiaria y en
momentos en que el debilitamiento del tipo de

cambio es percibido como un fenémeno
persistente, situacion que se ajusta a la de
muchas economias de la region.

En este recuadro se analiza si el coeficiente de
traspaso actual ha variado respecto al observado
en otros dos momentos del tiempo™: el periodo
anterior al Ultimo episodio de volatilidad, que
hemos fechado en agosto de 2014; el momento
de maxima depreciacion (agosto de 2015) y la
actualidad®® (Grafico R2.2).

Gréfico R.2.2
Depreciacién cambiaria Latam (a/a%)
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Fuente: BBVA Research

Como en estimaciones realizadas anteriormente,
es necesario tener en cuenta que en muchas de
las economias de la region el tipo de cambio no
ha sido el Unico factor detrds del aumento de la
inflacién, sino que ha habido otros factores
idiosincraticos como aumentos de impuestos
(Chile y Brasil), shocks de oferta sobre el precio
de los alimentos (Colombia, PerG y Brasil),
realineamiento de los precios administrados por el
gobierno (Brasil), asi como reformas y cambios
regulatorios (México). Especialmente notables
son los casos de Brasil y México, donde los
aumentos de precios administrados en el primer
caso y el efecto a la baja sobre la inflacion

10 Ver, por ejemplo, el andlisis sobre las causas del incremento sorpresivo de la inflacién en el Situacién Latam del segundo trimestre de 2015.

11: Ver el observatorio “¢Ha aumentado el pass-through de tipo de cambio a precios en América Latina?”, de octubre de 2015.

12: Se actualiza el modelo estimado hace un afio: ;Ha aumentado el pass-thorough de tipo de cambio a precios en América Latina?, octubre de 2015.
13: En el andlisis no se incluye a Argentina por no disponer ain de series oficiales de precios.


https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/latam-ha-aumentado-el-pass-through-de-tipo-de-cambio-a-precios-en-america-latina/
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/latam-ha-aumentado-el-pass-through-de-tipo-de-cambio-a-precios-en-america-latina/
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/latam-ha-aumentado-el-pass-through-de-tipo-de-cambio-a-precios-en-america-latina/
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/latam-ha-aumentado-el-pass-through-de-tipo-de-cambio-a-precios-en-america-latina/
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/latam-ha-aumentado-el-pass-through-de-tipo-de-cambio-a-precios-en-america-latina/
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/latam-ha-aumentado-el-pass-through-de-tipo-de-cambio-a-precios-en-america-latina/
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proveniente de las reformas y mayor competencia
en el sector de las telecomunicaciones en México
han tenido mucha influencia  en el
comportamiento del nivel general de precios, por
lo que se analiza también la evolucién de la
inflacion descontando esos componentes.

Para analizar si ha habido un aumento del
coeficiente de pass-through de tipo de cambio a
precios se estima un modelo VAR homogéneo
para todos los paises. Los resultados de las
estimaciones que toman en cuenta las
peculiaridades de cada economia son
consistentes con este ejercicio homogéneo.

Andlisis con un modelo VAR: estimacion
homogénea

Se plantea un ejercicio VAR con coeficientes
variantes (TVC-VAR por sus siglas en inglés)
para el periodo de enero de 2000 a marzo de
2016 con datos mensuales'®. Se comparan las
estimaciones con datos hasta marzo de 2016
frente a la estimacion de agosto de 2014 y a la de
agosto de 2015. Nos interesa saber si el efecto
del traspaso es mas alto o mas bajo ahora que en
esos dos momentos y si esta diferencia es
estadisticamente significativa.

Para todos los paises se considera el indice
nacional de precios al consumidor. Para Brasil y
México se estiman ademdas dos subindices de
precios, ya que consideramos interesante evaluar
el traspaso en canastas especificas con
importante peso en cada uno. En el caso de
Brasil se considera el indice de precios que no
toma en cuenta precios administrados™. Por otra
parte en el caso de México se considera el indice
de precios de bienes durables, ya que al analizar
cada indice de precios por separado es el
subindice que sobresale en cuanto crecimiento
inflacionario.
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Como se puede ver en el gréfico R2.3,
encontramos evidencia de que, comparado con el
pass-through de hace dos afos, la respuesta de
la inflacién a la depreciacion del tipo de cambio
ha aumentado ligeramente en Pera vy
significativamente en México —en este Ultimo
caso cuando se tiene en cuenta solamente los
bienes duraderos—. Con todo, en el caso de
México hay que tener en cuenta que no hay
evidencia de efectos de segundo orden sobre
otros precios (y algunos de ellos han recibido
choques favorables) y la depreciacion se ha dado
en un contexto de debilidad de la demanda y
holgura de la economia.

Por su parte, la estimacion de pass-through actual
no es estadisticamente diferente de la realizada
con datos hasta agosto de 2014 6 2015 en Brasil,
Colombia, Chile y Uruguay, si bien en estos dos
Gltimos casos la incertidumbre estadistica es muy
amplia. En el caso de México cabe agregar que
no hay evidencia de efectos de segundo orden;
hay choques favorables sobre otros precios y la
depreciacibn se ha dado en un contexto de
debilidad de la demanda y holgura de la
economia.

Por otra parte, encontramos que la correlacion
entre los coeficientes de traspaso y el tamafio de
la depreciaciéon es positiva y ha aumentado en
casi todos los paises (Gréfico R2.4) lo que apunta
a mayores asimetrias en el pass-through de tipo
de cambio a precios (mayor en momentos de
depreciacién que con apreciaciones del tipo de
cambio, como las observadas mas
recientemente). La Unica excepcion es México en
el subindice general. En este caso el bajo
coeficiente corrobora la que el traspaso de tipo de
cambio a precios se centra en bienes durables, y
no al resto de la canasta donde la inflacion ha
continuado llegando a minimos histéricos.

14: Se incluyen como variables enddgenas las siguientes: un indice de actividad econémica, tasa de interés de referencia, el tipo de cambio de la moneda
local frente al dolar, y el indice general de precios. Como variables exégenas se incluyen el indicador de produccion industrial estadounidense, la tasa de
interés de la FED, el indice de precios del consumidor estadounidense, asi como el indice de precios internacionales de las materias primas que calcula el
FMI. La razén para hacer la estimacion por medio de un VAR con coeficientes variantes (TVC-VAR por sus siglas en inglés) es que este método estima en
cada momento del tiempo los coeficientes que mejor ajustan al modelo, y no el promedio de la muestra como es un VAR tradicional. El TVC-VAR permite que
los coeficientes estimados cambien en el tiempo; la idea que subyace detras de este método de estimacion es que las economias verifican cambios que
afectan la estructura de la relacién de las series. El efecto de traspaso se calcula como la respuesta acumulada en el primer afio de inflacién a una variacion
de TCN de 1%.

15: Recordar que los precios administrados y regulados tienen una dindmica muy distinta a los precios libres y un peso aproximado de 23% en el INPC.
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Gréfico R.1.3
Efecto acumulado en 12 meses de una depreciacién de 1% en el tipo de cambio
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* BRA (*) y MEX(*) hacer referencia a el indice de precios sin administrados en Brasil y a la canasta de bienes durables en México. Para el resto se refiere
a Indice Nacional de Precios al Consumidor.

** No se corresponde exactamente con el coeficiente de pass-through por no incluir elementos idiosincraticos en la estimacion.

Fuente: BBVA Research

Conclusion: en general, la persistencia de

GraficoR.2.4 - la depreciacion del tipo de cambio no
Coeficiente de correlacion entre el Impulso r
respuesta acumulada en 12 meses de un choque en gener6 aumento del pass-through a
tipo de cambio sobre la inflacion y la apreciacion (-) precios

o depreciacidn (+) (correlacion movil de 6 afios)

El ejercicio de estimacion homogénea para los

;’: paises analizados muestra que, en general, no se
' ha producido un aumento significativo del pass-
00 through de tipo de cambio a precios en la region,
o4 a pesar de una depreciacién del tipo de cambio
= que, por su intensidad y trasfondo estructural
0.0 (desaceleracion china y moderacién de precios de
0.2 las materias primas), puede percibirse como muy
-0.4 persistente. La principal excepcion es Perd,
-0,6 6 < o = 2 < o e o donde si se observa un aumento del pass-thrgugh
z E g 0 g 4 X T = respecto a hace dos afios, pero una correccion a

- = la baja respecto a la estimacién con datos hasta

ED  ImEr=lE agosto de 2015. Por su parte, en México también

Fuente: BBVA Research se observa un importante aumento del pass-

through de tipo de cambio a los precios de los
bienes duraderos, pero no al indice general.

25/34 www.bbvaresearch.com



I BBVA Situacion Latinoameérica

Segundo trimestre 2016

{ Politica monetaria en tono de espera en la mayor parte
de la region

Las menores presiones inflacionarias permitieron la estabilidad de los tipos de
interés de referencia en América Latina, con la principal excepcion de Colombia

En los Gltimos tres meses los tipos de interés de referencia se han mantenido estables en Brasil, Chile, México,
Paraguay y Pera. En contraste, han subido —incluso mas de lo esperado- hasta alcanzar 7,0% al cierre de abril,
en Colombia (Grafico 7.1). Ademas, la politica monetaria ha pasado a tener un tono mas restrictivo también en
Argentina, donde todavia no se ha puesto en marcha un sistema de metas de inflacién, y en Uruguay, donde el

sistema de metas esta basado en la evolucion de ciertos agregados monetarios y no en la fijacion de una tasa de
interés de referencia.

Asi, el tono de la politica monetaria en los Ultimos meses ha estado estrictamente relacionado con la evolucién
reciente de la inflacion: una postura de espera en los paises en los que la inflacion sigue dentro de la meta
(México y Paraguay) o se haya moderado recientemente (Brasil, Chile y Per(l) y una postura mas restrictiva en

los paises en los que las presiones sobre la inflacion aumentaron significativamente (Colombia, Argentina y
Uruguay).

Gréfico 6.1
Tasa de politica monetaria en los paises con sistemas de objetivos de inflacion (%)*
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* El Banco Central de Argentina todavia no ha adoptado un sistema de metas de inflacion, pero ya establecido objetivos para la inflacion en el pais.
Fuente: BBVA Research

En el caso particular de México, ademas de la inflacion bajo control, pesé también sobre la decisién del Banco de
México de mantener los tipos de interés en 3,75% —tras el sorpresivo y preventivo ajuste de 50 puntos base en
febrero— la estabilidad de los tipos de interés en el periodo y las menores presiones depreciatorias del tipo de
cambio. Asimismo, tanto en México como en otros paises de la regién (con la principal excepcion de Brasil), el
recorte del gasto publico ha servido para reducir la presién sobre la politica monetaria.
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Expectativa de tipos de interés estables en los préximos meses, con la
excepcion de Colombia, mientras México seguira sincronizado con la Fed

Prevemos que los tipos de interés de politica monetaria continuaran inalterados en lo que queda de afio en
14,25% en Brasil, 3,5% en Chile, 4,25% en Per( y 6,0% en Paraguay. Asi, el tono de la politica monetaria
sera menos duro que el previsto hace tres meses.

En el caso de Brasil, la dinamica mas favorable de la inflacién en los Ultimos meses ha practicamente
eliminado la posibilidad de un ajuste alcista en Brasil y ha aumentado el riesgo de recortes de la tasa Selic
en los proximos meses. Sin embargo, mantenemos nuestra prevision de estabilidad de los tipos Selic hasta
el momento en que la inflacién vuelva a estar dentro del rango meta y las perspectivas estén otra vez bhien
ancladas, algo que esperamos ocurra al inicio de 2017. Asimismo, hay que notar que ante la destitucion de
la presidenta Dilma Rousseff, el reemplazante Michel Temer ha recientemente nombrado un nuevo
presidente para el banco central, lo que aumenta la incertidumbre actual sobre la dinamica futura de los
tipos de interés.

En Chile el sesgo alcista de la politica monetaria ha dado lugar a un tono neutral tras la dinamica reciente
del tipo de cambio y de la inflacibn y nuestras previsiones de politica monetaria se han ajustado
ligeramente. Anteriormente esperdbamos un ajuste de 25 p.b. en 2016 y otro de igual magnitud en 2017,
mientras que ahora vemos como mas probable el mantenimiento de la tasa de interés oficial en 3,50% no
so6lo durante 2016, pero también a lo largo de 2017.

De manera similar, en Per( los cambios recientes en el entorno macroeconémico comentados
anteriormente hacen que lo mas probable sea que los tipos de referencia sélo alcancen 4,50% al inicio del
préximo afio y no en 2016 como previamente anticipabamos.

Con respecto a Paraguay, mantenemos la previsiéon de estabilidad de los tipos de interés en 2016 y un
pequefio ajuste de 25 p.b. el préximo afo.

Por otro lado, esperamos que la politica monetaria se haga mas contractiva en los préximos meses en los
demas paises de la region. En Colombia, el banco central aumentaria la tasa de interés oficial hasta 7,5%
en su reunién de mayo y la mantendria en este nivel hasta el inicio de 2017, cuando la moderacién de la
inflacion permitiria una gradual reduccién de la tasa de interés hasta 5,5% el cierre del afio. Nuestras
previsiones para el final de 2016 y 2017 Colombia son respectivamente 1,0 p.b. y 0,25 p.b. més altas que
las de hace tres meses.

En México, la sincronizacién con la Fed se mantendria en 2016 y 2017. En concreto, tomando en cuenta
nuestras expectativas de normalizacién de la politica monetaria en EE.UU., lo mas probable es que la tasa
de fondeo mexicano cierre 2016 en 4,0% y 2017 en 4,50%. Asimismo, una mayor depreciacion del tipo de
cambio o un crecimiento de la actividad econémica por encima de lo esperado generaria un endurecimiento
de la politica monetaria, que no necesariamente coincidiria con los ajustes de la Fed.

Por fin, esperamos que Argentina siga manteniendo una politica monetaria restrictiva, ain méas de lo que
anticipAbamos hace tres meses, con la intencién de llevar a la inflacion hacia las metas programadas. Con
todo, en la medida que esta politica empiece a generar resultados positivos y la inflacion empiece a
desacelerarse, habria espacio para una caida de las tasas de interés. Con respecto a Uruguay, donde
recientemente se anuncié una rebaja de la meta de crecimiento de la cantidad de dinero en la economia
desde un rango de 7% a 9% hasta uno de 4% a 6%, también debe mantener el tono restrictivo de su politica
monetaria, dada la persistencia de las presiones inflacionarias aun en presencia de una incipiente
desindexacion de salarios.
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Los tipos de cambio de la region se depreciaran hacia delante, presionados por
la subida de tasas de interés de la Fed y un entorno externo menos favorable

Como se comentaba en la seccion 3, las divisas de los paises de la region se han apreciado (mas que lo
esperado) en los Gltimos meses en linea con el repunte (mayor que lo previsto) del precio de las materias
primas, las menores dudas sobre la economia china y la consolidacién de la percepcion que el ajuste de la
politica monetaria en EE.UU. sera gradual. En todo caso, en la medida que la economia china se siga
moderando y la Fed siga anunciando aumentos de sus tipos de interés, y tomando en cuenta la probable

ausencia de fuertes ajustes al alza en los precios de materias primas, lo mas probable es que las monedas
de la region vuelvan a depreciarse hacia delante.

Las depreciaciones cambiarias venideras seran probablemente méas pronunciadas y duraderas en
Argentina, Brasil, Uruguay, Paraguay y Per( (Grafico 6.2). En los tres primeros paises, la elevada inflacion y

la necesidad de aumentar la competitividad externa seran dos elementos que estimularan depreciaciones
adicionales.

Por otro lado, en Chile, Colombia y México la pérdida de valor de las divisas debe ser no sélo menos
significativa que en los demas paises de la regién, sino que también temporal (Grafico 6.2). En efecto,
esperamos que el tipo de cambio de estas tres economias deje de debilitarse y empiece a apreciarse al

inicio de 2017, en la medida que los fundamentales de estas economias se fortalezcan y en linea con la
gradual recuperacion del precio del cobre y del petrdleo.

Gréfico 7.2
Tipo de cambio: observado y esperado (moneda local / délar americano) (Enero 2014 = 100)*
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Fuente: BBVA Research
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Déficits exteriores elevados en Latam, pero empiezan a
corregirse

Los déficits exteriores de la regidon seguiran condicionados por los
moderados precios de las principales materias primas de exportacion.

En general los saldos externos deficitarios continlan dando muestras de correccion influidos por la
depreciacién cambiaria, la debilidad de la demanda interna y una leve recuperacion de los términos de
intercambio en los Ultimos meses. Importantes excepciones son Argentina y Chile en 2016, donde el déficit
por cuenta corriente sera significativamente mas elevado que lo estimado hace tres meses. En contraste en
Brasil el déficit tendera a cerrarse mucho mas rapido, al igual que en Colombia. En México, Perl, Uruguay y
Paraguay estimamos ajustes menores en el saldo comercial (Grafico 8.1).

Destaca el caso de Argentina, donde las sendas de saldos externos fueron revisadas a la baja (mayores
déficits) por el Indec desde el afio 2010 lo que implicé importantes correcciones histéricas. Asi, revisamos la
estimacion de déficit por cuenta corriente desde un promedio de 2,8% del PIB estimado hace tres meses en
el bienio 2016-2017 hasta 3,6% ahora. La recesion de Brasil tendr4 impacto negativo en las balanzas
comerciales de los paises vecinos particularmente Argentina Uruguay y Paraguay. En estos paises
estimamos que las exportaciones continden cayendo y en el caso de Argentina las importaciones retomaran
dinamismo por la liberacion de las restricciones cambiarias. El otro caso a destacar es Chile, donde la
previsién de mayores déficits a los anticipados hace tres meses obedece principalmente a un punto de
partida mas deteriorado en 2015, por ajustes en las estadisticas de balanza comercial, a lo que se unen las
menores transferencias corrientes. En Pert y Uruguay el déficit disminuird significativamente en 2016 y
2017, por un mayor volumen exportado en el primer caso y por la mayor debilidad de la demanda interna y
las importantes importaciones en el caso de Uruguay.

En contraste, en Brasil estimamos que el déficit por cuenta corriente se cierre a un ritmo mas rapido de lo
estimado hace unos meses, lo que se relaciona con la contraccion prevista de la demanda doméstica:
hemos revisado la estimacion de déficit por cuenta corriente en 0,7 pp en 2016 hasta 2,1% en 2016y 0,4
pp en Colombia, hasta 6,3% del PIB. En el caso de Colombia la paulatina recuperacion de los precios del
petréleo y el efecto base del mayor PIB en ddlares dada la menor depreciacién cambiaria contribuiran a
cerrar a un mayor ritmo el saldo externo.

Seguimos manteniendo en el horizonte de previsién la perspectiva de un cierre gradual de los déficits
externos, de la mano de la recuperacion en el precio de commodities y la mejora en la demanda externa y
particularmente de los socios comerciales dentro de la region.

Mayor dependencia de la financiacion a corto plazo, aunque la vulnerabilidad
exterior se mantiene acotada

Pese a que aun no se dispone de informacion en la mayoria de los paises para el primer trimestre de 2016,
en el dltimo trimestre de 2015 la IED continu6 financiando la mayor parte del déficit por cuenta corriente en
la region. Sin embargo, la IED se ha debilitado particularmente influida por los menores precios de materias
primas que ha implicado menores inversiones en los sectores relevantes (Gréfico 8.2).

Los niveles actuales y estimados de cuenta corriente se mantienen en niveles sostenibles y continuaran
siendo financiados en su mayor parte por IED.
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Gréfico 8.2
Déficit por cuenta corriente e IED como % del PIB
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O Tablas

Tabla 9.1
PIB (% a/a)
2012 2013 2014 2015 2016p 2017p
Argentina 0,8 29 0,5 2,1 -0,4 32
Brasil 1,9 3,0 0,1 -39 -3,0 0,9
Chile 55 4,0 1,9 2,1 1,7 2,0
Colombia 4,0 4,9 44 31 2,0 3,0
México 38 1,6 2,3 25 2,2 2,6
Paraguay -1,2 14,0 47 3,0 31 31
Peru 6,0 59 24 33 3,6 4,3
Uruguay 35 4,6 32 1,0 0,7 15
Mercosur 21 3,0 -0,1 -2,8 -3,7 0,8
Alianza del Pacifico 43 29 2,6 2,7 2,3 2,8
América Latina 3,0 2,9 1,1 -0,4 -1,1 1,7
e = estimacién p = prevision
Fuente: BBVA Research
Tabla 9.2
Inflacion (% a/a, promedio)
2012 2013 2014 2015 2016p 2017p
Argentina n.d. nd 38,1 26,5 37,4 19,2
Brasil 54 6,2 6,3 9,0 8,6 52
Chile 3,0 1,8 44 44 3,7 2,8
Colombia 3,2 2,0 29 5,0 7,6 44
México 4,1 38 4,0 2,7 2,8 31
Paraguay 3,7 2,7 5,0 31 45 45
Perl 3,7 2,8 32 35 3,6 3,0
Uruguay 8,1 8,6 8,9 8,7 9,7 7,7
p = prevision
Fuente: BBVA Research
Tabla 9.3
Tipo de cambio (vs. USD, promedio)
2012 2013 2014 2015 2016p 2017p
Argentina 4,6 55 81 9,3 15,2 16,5
Brasil 1,96 2,18 2,36 3,40 3,75 3,96
Chile 486 495 570 654 685 663
Colombia 1,798 1,869 2,001 2,742 3,097 2,880
México 13,2 12,8 13,3 15,9 17,6 17,1
Paraguay 4,415 4,333 4,514 5,226 5,798 6,082
Pera 2,64 2,70 2,84 3,19 3,40 3,58
Uruguay 20,2 20,4 23,2 27,3 32,9 36,2

p = prevision
Fuente: BBVA Research
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Tabla 9.4
Tipo de interés (%, promedio)

Situacién Latinoamérica
Segundo trimestre 2016

2012 2013 2014 2015 2016p 2017p
Argentina 13,8 16,9 22,5 215 27,6 19,2
Brasil 8,5 8,4 11,0 13,6 14,3 12,4
Chile 5,0 4,9 37 31 315 315
Colombia 4,9 34 4,0 4.8 71 6,1
México 45 39 3,2 30 3,7 44
Paraguay 6,0 55 6,7 6,1 6,0 6,1
Pera 43 4,2 38 34 42 4,5
Uruguay 18,6 17,7 215 21,4 24,3 22,8
p = prevision
Fuente: BBVA Research
Tabla 9.5
Cuenta corriente (% PIB, a final de periodo)
2012 2013 2014 2015 2016p 2017p
Argentina -0,3 -2,1 -1,6 -2,8 -39 -3,8
Brasil -3,0 -3,1 -4,3 -3,4 -2,1 -1,0
Chile -3,5 -3,7 -1,3 -2,0 -1,8 -1,9
Colombia -3,0 -3,2 -5,2 -6,5 -6,3 -5,7
México -14 -2,4 -2,0 -2,9 -3,0 -3,0
Paraguay -2,0 1,7 -0,4 -1,8 -0,8 -0,9
Perl -2,7 -4,2 -4,0 -4,4 -34 -3,1
Uruguay -5,3 -5,0 -4,6 -3,6 -3,5 -2,7
Mercosur -1,9 -2,3 -3,1 -3,4 -4,0 -1,7
Alianza del Pacifico -2,0 -2,9 -2,7 -3,6 -3,5 -3,4
América Latina -19 -2,6 -2,9 -3,5 -3,8 -2,4
p = prevision
Fuente: BBVA Research
Tabla 9.6
Balance fiscal (% PIB, a final de periodo)
2012 2013 2014 2015 2016p 2017p
Argentina -2,2 -2,0 -2,6 -5,3 -4,1 -3,1
Brasil -2,5 -3,0 -6,7 -10,2 -9,0 -7,3
Chile 0,6 -0,6 -1,6 -2,2 -2,7 -2,8
Colombia -2,3 -2,4 -2,4 -3,0 -39 -3,6
México -2,6 -2,3 -3,5 -3,0 -2,5 -2,0
Paraguay -1,8 -2,0 -2,3 -1,8 -2,0 -1,8
Peri 2,3 0,9 -0,3 -2,1 -2,6 -2,3
Uruguay -2,7 -2,4 -3,5 -3,5 -3,4 -3,4
Mercosur -2,8 -2,7 -5,3 -8,0 -6,8 -5,8
Alianza del Pacifico -1,7 -1,8 -2,7 -2,8 -2,8 -2,4
América Latina -2,3 -2,3 -4,2 -5,8 -5,1 -4,3
p = prevision
Fuente: BBVA Research
Tabla 9,7
Prevision de Materias primas
2012 2013 2014 2015 2016p 2017p
Petréleo (Brent USD/Barril) (prom) 112 109 99 53 37 46
Soja (USD/ton) (prom) 537,7 517,4 458,1 350,3 362,7 358,2
Cobre (USD/libra) (prom) 3,61 3,32 3,11 2,50 2,20 2,28

p = prevision
Fuente: BBVA Research
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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 elaboracién 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 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 ningin contrato,
compromiso o decisiéon 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 inversién seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision,

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual, Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribuciéon, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA,
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