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Resumen

Luego de un inicio del afio complicado las condiciones externas y domésticas parecen ir mejorando en la
mayoria de los paises de América Latina. Las menores dudas sobre China favorecieron una mayor calma
en los mercados, que consiguieron absorber sin problemas el Brexit y el consecuente aumento de la
aversion global al riesgo, sin duda gracias a la reaccién de los bancos centrales de las economias
desarrolladas, en el caso de la Fed haciendo aiin mas gradual la senda de subidas de tipos de interés.

En este contexto, y a pesar de que la actividad en la regién aun se ve débil, se avizora una cierta
recuperacion del crecimiento, especialmente hacia la segunda parte de este afio. El 2016 aun sera un afio
de ajuste, con una caida de la actividad del -0.9%, que encadenara asi 5 afios de desaceleracion y tres de
crecimiento por debajo de los paises de la OCDE, algo que no se veia desde el inicio de este siglo. Con
todo, la segunda mitad de este afio ya veria un mayor dinamismo, con lo que la desaceleracion regional
tocaria fondo este afio. El crecimiento seria de 1,8% en 2017, aln menor que el de la OCDE y que el
potencial de la region (més cercano al 3%), pero marcard un punto de inflexién, apoyado en el sector
externo en general y en la inversién publica y privada en paises como Argentina, Per( y Colombia.

Por supuesto, tendremos mucha heterogeneidad en la

fZ{gZﬁ;hedmiemo del PIB (%) regién, con los paises de la Alianza del Pacifico (México,
5 Colombia, Pert y Chile) sosteniendo un crecimiento
4 2N,9 promedio alrededor del 2,7% en 2016-17, frente a la
s > recesion en Brasil y Argentina este afio (Gréfico 1.1). Ya
2 0.7 en 2017 seran Peru, Argentina, Colombia y Paraguay los
z N F paises que mas crezcan en América Latina.
-1 04 Por el lado de la inflacion, las noticias han sido positivas
2 en la mayoria de paises. Aunque ésta aln se mantiene

por encima de los objetivos de los bancos centrales (con

la excepcién de México, Paraguay y recientemente en
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Peru) ha venido disminuyendo en los ultimos meses, por
una menor presion de los tipos de cambio. La excepcién
ha sido Colombia, Argentina y Uruguay, si bien en los
dos primeros empezaria a reducirse en los préximos
meses.
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Fuente: BBVA Research y estadisticas nacionales

Por supuesto, la dindmica de la inflacién condiciona la respuesta de los bancos centrales de América Latina.
En América del Sur, frente a una inflacién en retroceso y con ciclos de actividad aun débiles, muchos de
ellos han optado por mantener los tipos de interés inalterados en los Ultimos meses y, en el caso de Chile y
Brasil, anticipamos alguna bajada de tipos de interés hacia adelante. Por el contrario, Colombia aln tendra
gue mantener una politica monetaria contractiva durante unos meses, y durante mas tiempo en el caso de
Argentina y Uruguay. El caso de México es ligeramente diferente, pues reaccioné rapidamente frente a la
depreciacién del tipo de cambio generada por la volatilidad alrededor del Brexit, para prevenir el traspaso a
la inflacion. Hacia adelante, muy probablemente sincronizara futuros aumentos de los tipos de interés con
los de la Reserva Federal, para minimizar episodios adicionales de volatilidad en los mercados.

Los riesgos alrededor de esta prevision continlan sesgados a la baja, si bien tienen ahora una menor
intensidad que hace tres meses, en parte por las menores preocupaciones (pero aun relevantes) sobre la
marcha de la economia china y por un sesgo hacia un mayor gradualismo por parte de la Reserva Federal.
Pero no hay que olvidar que la region también enfrenta riesgos internos, derivados del proceso politico en
muchos paises, de la baja confianza o de posibles retrasos en la inversién en infraestructura.
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2 América Latina: hacia una gradual recuperacion

Entorno global: los bancos centrales atajan el Brexit

La economia global ha continuado en los tres Ultimos meses su evolucion moderada de los trimestres
precedentes, con tasas de crecimiento en torno al 3% (Grafico 2.1), claramente por debajo de los ritmos
anteriores a la crisis. Dentro de este promedio, las economias desarrolladas no muestran signos de
recuperacion, mientras se empieza a ver un cierto punto de mejora en las economias emergentes,
especialmente las asiaticas. Asi, los datos agregados a nivel global han mejorado parcialmente o han
frenado su deterioro.

El Brexit trajo consigo un aumento sustancial de la volatilidad financiera, comun al grueso de activos. Su
efecto, sin embargo, fue transitorio y no sistémico (Grafico 2.2), en parte por la respuesta de los bancos
centrales, retrasando el proceso de normalizacion de los tipos de interés (en el caso de la Fed) o
manteniendo la predisposicion a reforzar su esquema de estimulos (BCE, BoE y Banco de Japén). En
particular, la respuesta de la Fed fue determinante para explicar la resistencia de los mercados emergentes.
La bisqueda de rentabilidad, en un contexto de tipos de interés muy reducidos, y el alivio generado por el
retraso de la Fed sobre las condiciones de financiacion, han fomentado la reorientacion de flujos de capital
hacia el bloque emergente, que en julio recibieron las mayores entradas de capital extranjero desde 2013.

En EE.UU., los malos datos de actividad del primer y segundo trimestre siguen sin mostrar la recuperacion
esperada. Esto, sumado a la incertidumbre ligada a las elecciones en la segunda mitad del afio y a los
riesgos globales (Brexit y otros riesgos en Europa, China mas a largo plazo) nos llevan a reducir nuestra
previsién de crecimiento en 2016-17 del entorno de 2.5% al entorno del 2%. Por su parte, la Reserva
Federal ha mostrado en sus ultimas reuniones mayores dudas sobre el potencial de crecimiento de la
productividad y el PIB de la economia americana a largo plazo, lo que, unido a los riesgos de la economia
global, le ha hecho retrasar su proceso de normalizacion de tipos. Asi, ahora prevemos una subida adicional
este afio (probablemente el diciembre) y dos en 2017.

Gréfico 2.1 Gréfico 2.2
PIB mundial, % t/t. Previsiones 2T y 3T para 2016 Indice BBVA de tensiones financieras (valores
en base a BBVA-GAIN normalizados)
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Por su parte, en China, los temores a una desaceleracion brusca de la economia se han disipado en parte
tras registrar un crecimiento del PIB estable del 6,7% en el segundo trimestre del afio, si bien hay sefiales
menos optimistas provenientes de la debilidad de la inversion (sobre todo privada). Con todo, se mantiene la
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prevision de una desaceleracion del crecimiento hasta el 6,4% en 2016 (desde el 6,9% 2015) y el 5,8% en
2017. Contintian los riesgos a corto plazo sobre la estabilidad financiera, la depreciacion del renminbi y la
salida de capitales, asi como el mercado inmobiliario y el endeudamiento de las empresas, mientras que a
largo plazo continGian las dudas sobre las perspectivas de crecimiento debido al lento progreso de las
reformas estructurales en algunas areas clave, en particular las empresas publicas.

Continuada recuperacion de los mercados en América Latina, que
absorbieron bien el impacto del Brexit

Los mercados financieros latinoamericanos tuvieron, en general, un desempefio relativamente positivo en
los ultimos tres meses, aumentando las ganancias acumuladas en lo que va de afio. En particular,
destacaron los avances en los mercados bursatiles y las caidas en los diferenciales soberanos observadas
desde el cierre de abril (Gréfico 2.3).

Al tono en general positivo de los mercados en la regién contribuyeron de manera fundamental las
expectativas de que los bancos centrales en las economias desarrolladas van a adoptar un tono mas
acomodaticio del que anteriormente se esperaba, en particular en EE.UU. donde se produjo un cambio de
perspectivas respecto al proceso de normalizacién de la politica monetaria por la Fed. Asimismo, los
mercados financieros en América Latina se apoyaron también en menores preocupaciones sobre la
economia de China y en algunos signos de estabilizacion del crecimiento en la region.

En todo caso, como ha quedado mas claro en la segunda mitad de julio, el gran determinante de los
movimientos en los mercados son las perspectivas sobre la actuacion de la Fed. En dicho periodo, un
aumento en la probabilidad de subidas de tipos de interés este afio (que sigue, sin embargo, por debajo de
lo que se estimaba hace tres meses) ha provocado caidas en los precios de algunas de las principales
materias primas, dejandolos en niveles inferiores a los observados hace tres meses. El precio del petroleo,
del cobre, del hierro y del maiz, por ejemplo, cerraron el mes de julio respectivamente un 12%, 2%, 5% y
14% por debajo de los valores del cierre de abril, mientras el precio se la soja se mantuvo practicamente
estable. También los mercados cambiarios reaccionaron negativamente a los ajustes ocurridos en las
perspectivas de normalizacion de la politica monetaria en EE.UU. en las Ultimas semanas.

Gréfico 2.3 Gréfico 2.4
Mercados financieros: variacién % en los ultimos Precio de las principales materias primas (indice
tres meses hasta el dia 29 de julio* promedio 2010 = 100)*
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Es importante observar que el impacto negativo sobre los mercados latinoamericanos asociado a la victoria
del Brexit el dia 23 de junio fue relativamente pequefio y dur6 apenas unos pocos dias, con una
recuperacion de los niveles previos ya en los Ultimos dias del mes de junio, en gran parte por la percepcion

de que los bancos centrales de las economias desarrolladas harian lo necesario para calmar a los
mercados.

Hacia adelante, esperamos que la Fed siga marcando la dinamica de los activos financieros en la region. Si
se concretiza nuestro escenario central de subida de los tipos de interés en EE.UU. al cierre del afio, lo méas
probable es que el ddlar se aprecie y que tanto los mercados globales de materias primas como los
mercados financieros en la regién se vean presionados a la baja.

Tomando esto en cuenta, nuestro prondéstico es que los precios de las principales materias primas sigan en
niveles relativamente bajos en los proximos meses (Gréafico 2.4). De cualquier manera, factores de oferta
deberan propiciar condiciones para un ligero aumento en las cotizaciones en algunos mercados. Asi, el mal
tiempo en el hemisferio sur y las perspectivas de reduccién de la area plantada en EE.UU. deben apoyar los
precios de la soja en el corto plazo, antes de que empiece a converger a niveles de equilibrio de largo plazo.
Con respecto al petréleo, lo més probable es que los precios bajos sigan provocando recortes graduales en
la oferta y acaben por producir una ligera recuperacién en los precios del crudo en el medio plazo. Por fin,

en el caso del cobre, los precios actuales estan ya cerca de los costes de produccion, lo que limitara caidas
adicionales.

Con respecto a los tipos de cambio, si bien las presiones depreciatorias deben seguir manifestdndose hacia
adelante, hay espacio para una leve apreciacién en ciertos paises, como Colombia y México, en los cuales
estimamos que las divisas se encuentran relativamente subvaloradas respecto su nivel de equilibrio. Las

perspectivas de cierta recuperacioén en el precio de las materias primas y en la actividad econémica apoyan
también esta visién (Gréfico 2.5).

Gréfico 2.5
Tipo de cambio: observado y esperado (moneda local / délar americano) (Enero 2014 = 100)*
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La desaceleracion de América Latina tocard fondo en 2016, pero la
recuperacion sera muy gradual en 2017

Como se menciond anteriormente, los diferentes shocks externos que afectaron a la region a lo largo de los
ultimos tres meses tendieron a compensarse. El aumento de la volatilidad y la aversion al riesgo por el
Brexit (y la pérdida reciente en los precios de las principales materias primas) se vio en buena medida
compensado por la expectativas de una subida de tipos de interés por parte de la Fed mas gradual que la
anticipada hace tres meses, con el consiguiente influjo de capitales a la region. Por el lado interno, se
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mantiene la debilidad de los indicadores de confianza en la mayoria de paises (Grafico 2.6), por un ciclo ain
débil, algo de ruido politico en algunos paises (aunque menor), una inflacién aun alta y mercados laborales

gue se mantienen con poco dinamismo. La principal excepcion es la recuperacién en Brasil y en Perd, en
ambos casos ligado a una menor incertidumbre politica.

Gréfico 2.6
Confianza del consumidor y productor (valores sobre 50pts indican optimismo)
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Tomando esto en consideracion, las previsiones de crecimiento para la regién en los proximos dos afios se
mantienen practicamente inalteradas. Después de la leve contraccion de la actividad econémica en la region
en 2015 (-0,3%) esperamos que este afio la actividad vuelva a contraerse en -0,9% (Grafico 1.1). De esta
forma, la regién culminara este afio con un periodo de desaceleracion iniciado en 2012, encadenando tres
afos (2014-2016) de crecimiento por debajo del de la OCDE, algo que no sucedia desde inicios de los afios
2000. Con todo, se empieza a atisbar una cierta recuperacion del crecimiento en algunos paises,
especialmente hacia la segunda parte de este afio, al tiempo que la recesién en Brasil empieza a dejarse
atras. Asi, prevemos que la desaceleracion de América Latina tocara fondo en 2016, abriendo paso a un
crecimiento ya positivo en 2017, del 1,8%. Este crecimiento en 2017 se apoyaria tanto en un mayor
dinamismo del sector externo —que se beneficiaria de las fuertes depreciaciones pasadas del tipo de
cambio y el gradual aumento de precio de las materias primas— como en el aumento de la inversion, tanto
publica como privada, en paises como Argentina, Perll y Colombia. En cualquier caso, ser4d adn un

crecimiento lento tanto en relacion al de los paises desarrollados (aun estard por debajo del crecimiento de
la OCDE) como en relacién al potencial de la regién, mas cercano al 3%.

Por supuesto, el crecimiento por paises estd marcado por una fuerte heterogeneidad (Grafico 2.7). Por un
lado, las economias andinas (Pera, Colombia y Chile) continlan en un proceso de ajuste ordenado a las
nuevas condiciones externas menos favorables, que supusieron una fuerte caida de los ingresos por
exportaciones. Asimismo, México también mantiene un moderado dinamismo, encadenado al atn débil ciclo
industrial en EEUU. Por el otro lado, la baja confianza sigue pesando sobre la actividad econémica en
Brasil, aunque algunas incertidumbres se van despejando. Y, en el caso de Argentina, el proceso de

reequilibrio macroeconémico ha pesado mas de lo anticipado sobre la evolucién de la actividad en lo que va
de 2016.
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e En Brasil, mantenemos nuestra prevision de crecimiento en -3,0% este afio y una lenta
recuperacién de 0,9% en 2017. La leve recuperacion de la confianza y de los precios de las
materias primas se ven compensados en buena medida por un tipo de cambio mas apreciado.

e En México, continuamos esperando un crecimiento moderado, del 2,6% en 2016 y 2017, aunque
con sesgos a la baja dada la debilidad del crecimiento en EEUU, los recortes en el gasto publico vy,
en cierta medida, el aumento de 100pb en los tipos de interés implementados en lo que va del afio.

e En Argentina, revisamos a la baja el crecimiento en 2016, del -0.4% al -1.0%, por el efecto de la
revision de las series historicas del PIB, asi como por una mayor contraccion de la actividad en el
primer semestre de este afio, por el aumento de la inflacion y el necesario tono contractivo de la
politica monetaria. Con todo, seguimos anticipando un repunte del crecimiento al 3,2% en 2017,
impulsado por la inversién.

e En Colombia, revisamos al alza el crecimiento en 2016, del 2,0% al 2,4% por el buen desempefio
del consumo y el incremento del precio del petroleo. La actividad seguira aumentando en 2017, un
3%, impulsado en buena medida por la inversién publica en infraestructura y privada en mineria e
industria.

e En Perud, mantenemos nuestra previsién de crecimiento de 3,6% y 4,3% en 2016 y 2017. Se seguira
apoyando principalmente en la mineria este afio y en los proyectos de infraestructura en 2017.

¢ En Chile, mantenemos la prevision de crecimiento de 1,7% en 2016, pero con una menor inversion
minera e inmobiliaria compensado con menores importaciones y mayor gasto publico. Con todo, se
materializan los riesgos a nuestra prevision para 2017, que se ajusta del 2,0% al 1,8% por la
debilidad de la inversion minera y del mercado laboral.

e En Uruguay, el crecimiento se ha estancado, a lo que se suma el nulo espacio para politicas
contraciclicas, tanto en el lado fiscal como en el monetario. Por ello, revisamos fuertemente a la
baja nuestras previsiones de crecimiento en 2016 y 2017 (alrededor de 1 punto porcentual cada
afio), hasta -0,2% y 0,5%.

e En Paraguay, mantenemos inalteradas nuestras previsiones de crecimiento para 2016 (3,1%) y
revisamos levemente a la baja las de 2017 (2,9%) por retrasos en el inicio de algunas obras
emblematicas de infraestructura (aeropuerto y rutas 2 y 7). En cualquier caso, la gradualidad de las
inversiones también introduce un cierto sesgo a la baja sobre el crecimiento de medio plazo (2018-
2020).

Gréfico 2.7
Paises Latam: crecimiento del PIB (%)
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La inflacion, aunque alta en América del Sur, continla descendiendo en la
mayoria de los paises. En México se mantiene dentro del rango objetivo

Como se esperaba, la inflacién continué perdiendo fuerza en la mayoria de los paises de América del Sur
en los dltimos meses (Grafico 2.8). Esta correccion a la baja estd en linea con la relativa debilidad de
demanda interna, la menor depreciacion de los tipos de cambio y el desvanecimiento de ciertos choques
idiosincraticos (ajustes impositivos en Chile y alineamiento de los precios regulados en Brasil, por ejemplo).

Las excepciones a la tendencia bajista siguen siendo Argentina, Colombia y Uruguay. En estos tres casos,
la inflacion sigue aumentando, en buena parte por el impacto de choques de oferta sobre el precio de los
alimentos (un factor que presioné al alza, aunque no de manera determinante, la inflacién en otros paises
de la region, como Brasil y Paraguay). Asimismo, en Argentina los principales responsables de que la
inflacion siga moviéndose al alza son el impacto de la depreciacion del peso producida tras la eliminacion
del cepo cambiario y el ajuste del precio de algunos servicios publicos.

Pese las distintas dinamicas recientes y la heterogeneidad de niveles, en todos los paises de América del
Sur la inflacién sigue por encima de los respectivos objetivos, con las excepciones de Paraguay Y, tras el
dato sorpresivamente bajo de julio, de Pera.

Gréfico 2.8
Inflacion: observada y prevista * (a/a %)
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También en México la inflacibn se encuentra dentro del rango meta. Contrasta su situacién con la de la
mayoria de los paises latinoamericanos ya que en este caso las presiones inflacionarias se encuentran muy
limitadas. Pese la depreciaciéon del peso mexicano, las autoridades monetarias han logrado contener los
efectos de segunda vuelta sobre los precios internos. Ademas, la inflacidn en el pais se sigue beneficiando
del impacto positivo de las reformas econémicas puestas en marcha en los Ultimos afios, en particular de la
gue incentivé la competencia en el sector de telecomunicaciones.

Lo més probable es que la falta de presiones en el lado de la demanda y la mayor estabilidad de los tipos de
cambio, entre otros factores, permita que la inflacién prosiga cerca de objetivos centrales en México y
Paraguay, aunque no tan baja como en los Ultimos meses en el primer caso, y que converja de manera mas
clara al rango objetivo en el tercer trimestre en Pert y en Chile y al inicio de 2017 en Brasil. En Colombia,
asi como en Argentina y en Uruguay, la inflacibn se moderard hacia adelante, pero la convergencia a los
objetivos tardara mas, lo que mantiene un riesgo de desanclaje de las expectativas.
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Los bancos centrales adoptan un sesgo levemente mas laxo, salvo en

Colombia, donde la inflacion sigue preocupando, y en México, donde el foco
estad en la Fed

En la mayoria de los casos, los bancos centrales se mantuvieron en posicion de espera, dejando inalterados
los tipos de interés de politica, en los Gltimos meses (Gréfico 2.9). Por un lado, la inflacién ain por encima
de los objetivos y en algunos casos el riesgo de desanclaje de las expectativas no ha permitido recortes de

los tipos de interés. Por otro lado, la debilidad de la actividad econémica no ha dejado espacio para un
endurecimiento de la politica monetaria.

En Colombia, sin embargo, las crecientes presiones inflacionarias y la menor debilidad de la demanda que

en otros paises han hecho que el Banco de la Republica decidiera continuar aumentando los tipos de
politica monetaria, que alcanzaron 7,75% al cierre de julio.

En México, también en contraste con lo que ocurrié en la mayoria de los paises de la regién, Banxico
sorprendié una vez mas al subir la tasa de fondeo en 50pb hasta 4,25% en junio. La autoridad monetaria se

sigue mostrando asi particularmente sensible a la depreciacion del peso y a la volatilidad financiera, a pesar
de que la inflacion se mantenga bajo control.

Gréfico 2.9
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 inflacién en el pais.
Fuente: BBVA Research

Tanto en Colombia como en México lo mas probable es que las autoridades monetarias sigan aumentando
la tasa de politica monetaria. En concreto, esperamos que el Banco de la Republica anuncie dos ajustes
adicionales de 25pb en los préximos meses con la intencidon de contener las presiones inflacionarias y
anclar las expectativas. Por otro lado, esperamos que la politica monetaria mexicana, tras los sorpresivos

ajustes recientes, se sincronice con la de su vecino del norte, lo que significa probablemente una subida
adicional de 25pb este afio y dos méas en 2017 (Grafico 2.9).

Asimismo, en la mayoria de la regioén la politica monetaria debe mostrar un sesgo mas laxo en los proximos
meses, en linea con las perspectivas de moderacién de la inflacién y un ciclo de actividad relativamente
débil. Asi, prevemos recortes de los tipos de politica monetaria al cierre de este afio y a mediados del
proximo en Chile y el inicio de un ciclo de relajamiento monetario en Brasil al inicio de 2017. En Perq,
prevemos estabilidad en 4,25% por un largo periodo de tiempo. Por fin, vale la pena notar que en
Argentina, donde la autoridad monetaria sigue con los planes de adoptar un sistema de objetivos de
inflacion, la politica monetaria seguira siendo contractiva, pero no tanto como en los ultimos meses, debido
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a las preocupaciones con una excesiva apreciacion del peso y con la desaceleracién de la actividad
econdémica.

Los riesgos siguen centrados, por el lado externo, en China y la Fed. Por el
lado interno los riesgos se centran en la depresion de las confianzas

La region (especialmente América del Sur) ha soportado un fuerte shock externo, centrado en la
disminucién de sus términos de intercambio por la caida del precio de las principales materias primas de
exportacion. Si bien esa caida de precios parece haber tocado fondo, el panorama para los precios sigue
siendo muy dependiente de las perspectivas sobre la economia china y también de la volatilidad en los
mercados financieros internacionales. En ambos frentes las noticias han sido relativamente positivas en los
ultimos meses, pero siguen existiendo factores de riesgo relevantes.

En primer lugar, se ha mitigado en parte el riesgo asociado al desempefio de la economia china ante el
mantenimiento del crecimiento en el segundo trimestre, algo mejor de lo esperado, apoyado en un consumo
sélido y el aumento del crédito. Las sefiales menos optimistas por el lado de la inversidon (sobre todo
privada) podrian también verse en una luz positiva si son el principio del esperado proceso de
desapalancamiento, pues parece haberse concentrado en los sectores con mayor exceso de capacidad
instalada. Sin embargo, como menciondbamos al inicio de este informe, continGan los riesgos a corto plazo
sobre la estabilidad financiera, la depreciacién del renminbi y la salida de capitales, y las dudas sobre el
crecimiento de largo plazo por el lento progreso de las reformas estructurales. Un fuerte ajuste de la
economia china tendria un fuerte impacto en la regién a través de la caida de precios de las materias
primas, de las exportaciones a ese pais y por el aumento consiguiente de la volatilidad de los mercados
financieros internacionales.

Otro de los factores de riesgo para la region es el endurecimiento de las condiciones financieras
internacionales. El voto a favor del Brexit gener6 un fuerte aumento puntual de la volatilidad financiera y de
la aversion al riesgo que, como ya mencionamos, se vio compensado por la postura mas acomodaticia de
los principales bancos centrales de los paises desarrollados. Las expectativas de un proceso de subidas de
tipos de interés por parte de la Fed que sera mas gradual a lo anticipado favorece a la region y a la entrada
de capitales, pero es un proceso que se puede detener o incluso revertir rapidamente ante posibles
vaivenes en esa percepcién sobre la actuacion futura de la Fed.

Por el lado interno, los riesgos son variados, dependiendo de las idiosincracias muy heterogéneas en la
regiéon. Por un lado, estan los riesgos asociados al proceso politico, que podrian aumentar nuevamente la
incertidumbre en Brasil, retrasar la implementacion de la necesaria reforma tributaria en Colombia o trabar el
proceso de reformas estructurales necesario en Perld. Asimismo, la incipiente recuperacién de las
confianzas en algunos paises como Argentina, Brasil, Perd o Colombia también se puede truncar si no se
afianza la recuperacién en ciernes. Esto, junto con la debilidad de los mercados laborales corre el riesgo de
debilitar aln més el consumo y la inversién en los paises de la region. Por dltimo, no hay que olvidar que
parte de la recuperacion del crecimiento en algunos paises en 2017 dependera de la consecucién de los
planes de inversién publica (Argentina, Perd, Colombia) por lo que retrasos adicionales en esos planes
también representan un riesgo de alto impacto.
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Tabla 3.1
PIB (% a/a)

Tabla 3.2

Inflacion (% a/a, promedio)

2014 2015 2016f 2017* 2014 2015 2016* 2017+
Argentina 26 24 © -0 32 Argentina® 380 267 427 258
Brasil 0,1 -3,8 -3,0 0,9
Chile 1,9 2.1 1,7 1,8 Brasil 6,3 9,0 8,8 51
Colombia 4.4 31 2,4 3,0 Chile 4.4 4.4 3,9 2,7
México 2,2 2,5 2,6 2,6 .
Paraguay 4.7 31 31 2.9 Colombia 2,9 5,0 7,9 55
Perl 2,4 3,3 3,6 43 México 4,0 2,7 2,8 3,6
Uruguay 3.2 10 02 05 Paraguay 5,0 3,1 4,7 4,6
Mercosur -0,8 -2,7 -3,7 1,1 ]
Alianza del Pacifico 2,6 2,6 2,6 2,8 Perd 3.2 35 3,5 2,7
América Latina 0,7 -0,4 -0,9 1,8 Uruguay 8,9 8,7 10,6 9,2

* Previsiones.
Fuente: BBVA Research

* Previsiones. * indice de la Ciudad de Buenos Aires (IPC CABA)

Fuente: BBVA Research

Tabla 3.3 Tabla 3.4
Tipo de cambio (vs. USD, promedio) Tipo de interés (%, promedio)
2014 2015 2016* 2017* 2014 2015 2016* 2017*
Argentina 8,12 9,27 15,0 16,7 Argentina 22,5 21,5 27,7 19,2
Brasil 2,36 3,37 3,50 3,68 Brasil 11,0 13,6 14,3 12,4
Chile 570 654 685 685 Chile 3,7 3,1 3,5 3,1
Colombia 2.001 2.742 3.090 2.900 Colombia 4,0 4,8 7,4 7,8
México 13,3 15,8 18,6 18,7 México 3,2 3,0 4,0 4,7
Paraguay 4514 5.226 5.696 5.829 Paraguay 6,7 6,1 5,8 5,8
Pera 2,84 3,19 3,37 3,49 Pera 3,8 3,4 4,2 4,3
Uruguay 23,2 27,3 31,9 351 Uruguay 215 21,4 24,6 24,5
* Previsiones. * Previsiones.
Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research
Tabla 3.5 Tabla 3.6
Cuenta corriente (% PIB) Saldo fiscal (% PIB)
2014 2015 2016* 2017* 2014 2015 2016* 2017*
Argentina -1,4 -2,5 -2,8 -2,7 Argentina -2,7 -4,8 -4,6 -3,4
Brasil -4,3 -3,3 -1,3 -0,5 Brasil -6,7 -10,2 -9,8 -9,4
Chile -1,3 -2,0 -1,7 -0,9 Chile -1,6 -2,2 -2,9 -3,3
Colombia -5,2 -6,5 -5,9 -5,4 Colombia -2,4 -3,0 -3,9 -3,6
México -2,0 -2,9 -3,0 -3,0 México -3,5 -3,0 -2,5 -2,0
Paraguay -0,4 -1,8 -0,8 -0,7 Paraguay -2,3 -1,8 -2,0 -1,8
Pera -4,0 -4,4 -3,3 -3,4 Pera -0,3 -2,1 -2,9 -2,9
Uruguay -4,5 -3,5 -3,1 -2,5 Uruguay -3,5 -3,5 -3,7 -3,7
* Previsiones. * Previsiones.
Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research
Tabla 3.7
Prevision de Materias primas
2014 2015 2016* 2017*
Petréleo (Brent USD/Barril) (prom) 99,0 52,6 43,3 53,3
Soja (USD/ton) (prom) 458 350 385 379
Cobre (USD/libra) (prom) 3,11 2,5 2,14 2,21
* Previsiones.
Fuente: BBVA Research
12/14 www.bbvaresearch.com
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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 est& sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado, BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios,

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido,

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decisiéon de ningun tipo,

Especialmente en lo que se refiere a la inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision,

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual, Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacién, distribucion, comunicacion 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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