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1. Resumen

Los mercados financieros en América Latina continuaron mostrando ganancias en casi todos los activos y
paises y una baja volatilidad. Esta evolucién positiva contrasta en cierta medida con la relativa debilidad de la
actividad econdmica, si bien ésta se recuper6 significativamente en paises como Argentina, Brasil o Chile en los
Gltimos meses. Los precios de las materias primas continuaron una cierta senda de recuperacion, mas acusada en el
caso del cobre —que mostré ganancias significativas que serian de caracter temporal, al estar asociadas sobre todo a
factores financieros—. Hacia adelante, anticipamos depreciaciones moderadas de los tipos de cambio en la region,
con el riesgo de un aumento de la volatilidad desde los niveles inusualmente bajos de los Gltimos tres trimestres.

América Latina en su conjunto crecera 1,1% en 2017 y 1,6% en 2018. Se va confirmando de este modo que 2017
serd un punto de inflexion después de 5 afios de desaceleracion en la region, los dos ultimos (2015 y 2016) con una
contraccion de la actividad (Grafico 1.1). Nuestra prevision de crecimiento en 2017 es 0,3pp superior a la de hace tres
meses, por la revision al alza del crecimiento en México y en Peru ante una demanda interna en el primer semestre
mas robusta de lo anticipado. Por su parte, mantenemos la prevision de crecimiento en 2018 que sigue apoyandose
en el impulso tanto del sector externo (con mejores términos de intercambio y un crecimiento mundial més alto) asi
como por el impulso de la inversion en paises como Argentina, Colombia y Perd. Con todo, como apuntamos en
informes anteriores, sigue siendo un crecimiento lento, tanto en relacién al potencial de la region (en el rango entre
2,5% y 3%) como en relacion a las economias desarrolladas (alrededor del 2%).

Gréfico 1.1 Latam: crecimiento del PIB (%) Prosigue la disminucién de la inflacion en América del
Sur, y empieza lainflexién a la baja en México. Los precios
se han ido desacelerando en los Ultimos meses ayudados por
la estabilidad de los tipos de cambio, asi como la debilidad de
la demanda interna (y la moderacion del precio de los
alimentos en varios paises). Con una perspectiva de menor
inflacion hacia adelante (o por debajo de la meta en el caso
de Brasil y Chile), anticipamos un tono ain mas acomodaticio
12 de los bancos centrales en la region, con la continuacién de

los recortes de tipos de interés en América del Sur en lo que

resta del afio 0 a inicios de 2018, segun el pais. En el caso de
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Fuente: BBVA Research volatilidad en sus mercados financieros.

Los riesgos alrededor de la prevision de crecimiento estan sesgados a la baja. Por el lado externo, disminuyen
los riesgos de corto plazo asociados a China y a la politica monetaria en EEUU, pero aumentan los riesgos de
volatilidad en los mercados financieros. Por el lado interno, son algo menores (pero aln significativos) los riesgos
asociados con el ruido politico y con el retraso de las obras de infraestructura en marcha en varios paises.
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2. Ameérica Latina: recuperacion en marcha, pero lenta

Crecimiento global robusto, estable y mas generalizado

El crecimiento de la economia mundial se ha estabilizado a mediados de afio alrededor del 1% trimestral, y los
indicadores disponibles hasta el momento sugieren que este avance se estaria manteniendo en la segunda parte del
afo (Gréfico 2.1). Esta dindmica positiva refleja un mejor desempefio econémico en todas las areas, lo que hace que
la actual recuperacion sea la mas sincronizada desde la crisis financiera de 2008-9.

Este entorno de crecimiento positivo y més sincronizado viene acompafado hasta ahora de niveles de inflacion
moderados, también generalizados por areas, a pesar de la abundancia de liquidez en los mercados, mientras que
sigue sin haber sefiales claras de acumulacion de presiones inflacionistas. Este contexto ayuda a que los bancos
centrales en las economias emergentes tengan mas margen de maniobra para seguir utilizando la politica monetaria
para apoyar el crecimiento, mientras que permite a las autoridades monetarias en las economias avanzadas seguir
siendo cautas a la hora de implementar la normalizacién. En un entorno en el que el crecimiento sigue siendo
dinamico y sin sorpresas a la baja en inflacién, los bancos centrales continlan adelante con el proceso gradual de
retirada de los estimulos monetarios. En particular, en la Reserva Federal (Fed) esperamos una subida de tipos
oficiales de 25 pbs en diciembre de este afio y dos subidas adicionales hasta el 2% en 2018. Sin embargo, la
incertidumbre sobre la senda de subidas ha aumentado no sélo porque la inflacion se mantiene en niveles bajos, sino
por los cambios de varios de los miembros de la Fed.

Como en el trimestre anterior, la combinacién de baja volatilidad, tipos bajos y debilidad del délar han dibujado un
entorno favorable para paises emergentes. Las estrategias de blsqueda de rentabilidad han propiciado fuertes
entradas de flujos en emergentes, sobre todo en deuda, asi como la apreciacion de las divisas. En general, el
panorama internacional ha sido acompafiado por unos mercados financieros relativamente complacientes que no
estan sufriendo de manera persistente por las fuentes de estrés politico o geopolitico.

Grafico 2.1 Crecimiento del PIB mundial. Previsiones Grafico 2.2 Crecimiento del PIB en EEUU y China
basadas en BBVA-GAIN (%, t/t) (%)
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Nuestras nuevas previsiones implican que el crecimiento global se

acelera hasta el 3,4% en 2017-18, lo que supone una revision al alza de

alrededor de dos décimas este afio y una aceleracion desde el 3,2% del

afio pasado. Este cambio responde al mayor crecimiento previsto ahora
tanto para China como para Europa en 2017 debido a las sorpresas positivas en ambas regiones desde el segundo
trimestre. Asi, anticipamos que China crezca 6,7% y 6% en 2017-18 (Grafico 2.2), mientras Europa lo haria un 2,2% y
1,8%. Para EE.UU. se mantiene la proyeccién de un crecimiento sostenido algo por encima del 2% en el horizonte de
prevision (Gréfico 2.2), mientras que el mayor avance esperado para las economias latinoamericanas se va
confirmando. Por su parte, el crecimiento del resto de economias asiaticas seguira siendo robusto, pero sentira los
efectos de la moderacion prevista de la economia China en los proximos trimestres.

Los factores subyacentes que han ayudado a la aceleraciéon y estabilizacion del crecimiento mundial seguiran
estando presentes, si bien algunos podrian ir desvaneciéndose gradualmente en los préximos trimestres. EI mas
inmediato serd la normalizacion de la politica monetaria por parte tanto de la Reserva Federal como del Banco
Central Europeo, ya que supondra una reduccién paulatina de la liquidez global y un menor apoyo a los flujos de
capitales hacia las economias emergentes. Ademas, siguen existiendo mdltiples riesgos de caracter politico que
pueden influir en la confianza econémica y en el comportamiento de los mercados.

Los riesgos a la baja sobre este escenario global que mas pueden afectar a América Latina siguen siendo, por el lado
de EEUU las incégnitas sobre la implementacion de las medidas de politica econémica anunciadas, mientras que el
largo periodo de expansion ciclica junto con unas politicas de demanda laxas siguen favoreciendo la acumulacion de
vulnerabilidades financieras que podrian desencadenar una recesion en el medio plazo. Por el lado de China, la
estrategia de las autoridades y la desaceleracion mas gradual del crecimiento han reducido los riesgos en el
horizonte de prevision, pero siguen aumentando en el medio plazo ya que el endeudamiento continda creciendo, con
unos indicadores del servicio de la deuda en niveles elevados, mientras que los ajustes de las empresas estatales se
siguen postergando.

Los mercados internacionales y las materias primas respaldan a los activos
financieros latinoamericanos: ¢ hasta cuando?

Los mercados financieros latinoamericanos han registrado ganancias adicionales en los Ultimos tres meses,
reforzando la tendencia alcista del precio de los activos financieros de la regién observada desde el inicio de 2016.

La prima de riesgo de la region, medida por el EMBI Latam, se redujo 3% en los Ultimos tres meses, acumulando una
caida de 25% desde el inicio de 2016. Esta reduccién de la prima de riesgo ha sido generalizada. En todos los
paises de la regién se ha registrado una caida de la prima de riesgo en los Ultimos tres meses (véase el Gréfico 2.3).
Dichas caidas contribuyen para que las reducciones observadas desde el inicio de 2016 sean del 21% en Argentina,
del 20% en México, del 41% en Colombia y en Uruguay, del 50% en Chile, del 52% en Per( y del 54% en Brasil.
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Asimismo, se han registrado ganancias positivas en la mayoria de los mercados bursatiles de la region en los Ultimos
tres meses, en especial en Argentina, Brasil y Chile y Pert (Grafico 2.3). En contraste, el mercado bursatil mexicano
exhibié pérdidas de 3% en el periodo, debido a la mayor preocupacion sobre el resultado de las negociaciones
comerciales con Estados Unidos en las Ultimas semanas. Tomando como punto de comparacion el inicio del 2016,
las ganancias alcanzan 132% en el caso de Argentina, 101% en el caso de Uruguay, 77% en Brasil, 49% en Chile,
30% en Colombia y 16% en México.

Con respecto a los mercados cambiarios, las ganancias han sido menos significativas en los Ultimos tres meses
(Grafico 2.3). En concreto, se han apreciado entre el 3% y el 5% las divisas chilena y colombiana, mientras se han
mantenido practicamente estables las divisas brasilefia, peruana y paraguaya, y se han depreciado en términos
nominales el peso argentino, el uruguayo y principalmente el mexicano. Asimismo, desde el inicio del 2016 la mayoria
de las divisas de la region acumulan apreciaciones en términos reales.

La evolucién positiva de los mercados financieros locales en los Ultimos meses contrasta de cierta forma con la
relativa debilidad de la actividad econémica y la gradual reduccién del diferencial entre los tipos de interés locales y
los de las principales economias desarrolladas. Aunque las perspectivas de recuperacion de la actividad econémica
apoyan los precios de los activos financieros locales, su desempefio reciente refleja principalmente mejoras en el
entorno global. En concreto, la relativa debilidad del ddlar, la todavia abundante liquidez global, la aceleracion del
crecimiento global y los aumentos en los precios de las materias primas son los principales factores detras de las
ganancias registradas en los mercados financieros de la region (Grafico 2.4).

Con respecto a las materias primas, aunque los aumentos de precios fueron generalizados, destacan los ajustes al
alza en los precios del petréleo y de algunos metales como el cobre, de especial importancia para algunos paises de
América Latina. En el caso del petréleo, el aumento de 19% en los Ultimos tres meses (55% desde el inicio de 2016)
se explica por una mejora de los fundamentales, basicamente por el cumplimiento de las cuotas de produccion
establecidas en el seno de la OPEP y por la mayor demanda en un entorno de mayor crecimiento global. En el caso
del cobre, los aumentos de precios recientes (19% en los Ultimos tres meses y 52% desde el inicio de 2016) se deben
principalmente a factores financieros, especificamente la depreciacion del dolar a nivel internacional y la acumulacion
de posiciones financieras largas por parte de agentes no comerciales.
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Grafico 2.3 Mercados financieros: variacion porcentual Grafico 2.4 Volatilidad, precio del cobre y del barril de
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Si bien la Reserva Federal ha sido capaz hasta el momento de normalizar gradualmente las condiciones monetarias
en Estados Unidos sin generar demasiada volatilidad en los mercados y China ha podido gestionar sus riesgos
estructurales sin que su economia se desacelera de manera abrupta, los mercados financieros globales seguiran
muy pendientes de la evolucion de ambos factores en los proximos meses. En este entorno, no se puede descartar
que nuevas turbulencias emerjan en los préximos meses, afectando negativamente a los mercados globales y en
particular a los de América Latina.

Asimismo, las ganancias en los mercados financieros locales podrian reducirse también en el caso de que las
multiples elecciones presidenciales acaben aumentando de manera significativa la incertidumbre sobre la evolucion
futura de algun pais de la region.

En el caso de México, ademas de las proximas elecciones presidenciales de julio del 2018, hay también el riesgo de
que un nuevo retroceso en las relaciones con Estados Unidos, en particular en el ambito de la renegociacion en curso
del Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), aumente nuevamente la volatilidad en los mercados
financieros mexicanos (en el apartado final de esta seccion 2, se analizan de manera mas pormenorizada los riesgos

externos e internos que enfrenta la region).

En este entorno, si bien hemos revisado al alza las previsiones para el
petréleo Brent y para el cobre, en linea con la evolucion reciente de ambos
mercados, vemos poco margen para que los precios del primero sigan
aumentando a la vez que consideramos probable que los precios del segundo se ajusten a la baja a partir del inicio
del 2018. Especificamente, prevemos que el precio del barril de crudo alcanzara 54 dolares al cierre de este afio y
convergera a 60 ddlares al cierre del proximo, y que el precio de la libra de cobre cerrard 2017 y 2018
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respectivamente en 2,94 y 2,66 dolares. Con respecto a la soja, seguimos previendo que su precio se mantenga
relativamente estable, alrededor de 352 ddlares la tonelada, tanto en lo queda de 2017 como en 2018.

Tomando lo anterior en cuenta, lo mas probable es que la mayoria de las divisas de la region se deprecie ligeramente
durante el final de 2017 y 2018, borrando parte de las ganancias recientes (Grafico 2.5 y tablas de previsiones en la
Seccion 3). Asimismo, el ligero aumento esperado del precio del petréleo y la recuperacion del crecimiento deben
permitir que el peso colombiano se aprecie a partir de la segunda mitad de 2018. De manera similar, el peso
mexicano podria volver a apreciarse a partir de mediados de 2018, al menos si los riesgos relacionados con las
discusiones comerciales con Estados Unidos y con sus propias elecciones presidenciales no se materializan.

Grafico 2.5 Tipo de cambio nominal: observado y esperado (moneda local / délar americano) (Enero 2016=100)*
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Crecimiento aun lento en América Latina, pero recuperandose

Los indicadores de confianza en la regiébn mantuvieron, en general, niveles asociados al pesimismo (excepto en
Per(), aunque con una cierta recuperacion en algunos paises. En el caso de las empresas, la recuperacién estuvo en
parte alentada por la calma en los mercados financieros internacionales (y el incremento del precio de las materias
primas, especialmente el cobre), pero también por cierta disminucién del ruido e incertidumbre politica en algunos
paises, especialmente en Argentina (Grafico 2.6), y en menor medida en Brasil y Chile. Por su parte, en el caso de
México, continué mejorando la confianza del sector privado ante la moderacion del tono de la nueva administracion
en EEUU sobre su politica comercial. En el caso de las familias, la disminucién de la inflacion en la mayoria de

paises ha continuado mejorando su poder adquisitivo y aumentando sus niveles de confianza, pero la debilidad de
los mercados laborales aun ha mantenido un sentimiento pesimista en términos netos.
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Gréfico 2.6 Confianza del consumidor y productor (valores sobre 50pts indican optimismo)
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Esta leve recuperacion de las confianzas, pero aln en niveles pesimistas se ha trasladado en una cierta recuperacion
de la actividad econémica en la regién, con marcada heterogeneidad en su dinamismo. Asi, la actividad continda
acelerando significativamente en Argentina y consolida el punto de inflexion que ya se vislumbraba en Brasil el
trimestre pasado. Asimismo, el impulso de la actividad minera también ha marcado el crecimiento en Chile en los
ultimos meses, al tiempo que la demanda interna hacia algo similar en el caso de Perl. En contraposicién, la
actividad econdémica continlla con poco vigor en Colombia y empieza a desacelerarse en México (a pesar de que el
impacto econémico de los terremotos de septiembre sea muy pequefio).

Ameérica Latina en su conjunto creceria este afio 1,1% y 1,6% en 2018. Se confirma de esta manera nuestra vision de
un punto de infexion en 2017 para la region, después de 5 afios de desaceleracion y dos afios de crecimiento
negativo (en 2015 y 2016). El principal motor de esta recuperacion del crecimiento hacia adelante sera tanto el sector
externo como la inversién. En el primer caso, el entorno internacional sera mas favorable para las exportaciones
regionales, tanto por una mayor competitividad (producto de la depreciacion del tipo de cambio en los dltimos dos
afios), como cierta recuperacion del precio de las materias primas y un PIB mundial que se acelera, como
mencionamos arriba. En lo que respecta a la inversion, seguird siendo el principal impulsor del crecimiento en
Argentina, Colombia y Peru, en estos dos uUltimos paises especialmente por los planes de infraestructuras (y, en el

caso de Per(, también por el impulso fiscal orientado a la reconstruccién de los dafios por el fenémeno del Nifio de
inicios de este afio).

Nuestras nuevas previsiones de crecimiento en 2017 son 0,3pp superiores a las que anticipAbamos en julio, y se
mantienen inalteradas en lo que respecta a 2018. La revision al alza de nuestras previsiones en 2017 esta marcada
especialmente por la previsién de un mayor crecimiento en México, de 1,6% a 2,2%, ante una inesperada fortaleza
del consumo y del sector servicios, al tiempo que se moderan también los riesgos sobre la relaciéon comercial con
EEUU que, con todo, siguen siendo elevados. Asimismo, revisamos al alza el crecimiento en Pert en 0,2pp, del 2,2%
al 2,4%, ante la fortaleza mostrada por la demanda interna en los Ultimos meses. Por su parte, si bien no
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modificamos nuestra prevision de crecimiento en 2018, es probable que el crecimiento resulte siendo algo mayor, en
la medida que se confirmen algunas de las tendencias positivas observadas recientemente en la mayoria de paises.

Con todo, como venimos apuntando en nuestros Ultimos informes, el

crecimiento de la region seguira siendo bajo, tanto en términos de su

potencial (en el rango entre 2,5% y 3%) como en relacion al crecimiento

necesario para reiniciar el proceso de disminucién de la brecha de
renta per cépita con las economias desarrolladas.

Por paises, la dinamica regional sigue siendo muy heterogénea y se mantiene nuestra vision de Argentina, Peru,
Paraguay y Uruguay como los paises con un mayor crecimiento en 2018 (Gréfico 2.7):

e En Brasil, sorprendieron positivamente los datos de actividad en el afio hasta ahora, especialmente en lo
relacionado al consumo privado. A pesar de estos buenos datos mantenemos nuestra prevision de crecimiento de
0,6% y 1,5% en 2017-18, por la incertidumbre politica y el deterioro de las perspectivas fiscales, que impedirian
una aceleracion mas fuerte de la actividad. El crecimiento en 2017-18 se apoyaria en el impulso del sector externo
y el consumo privado.

e En México, revisamos al alza nuestra prevision de crecimiento en 2017 del 1,6% al 2,2% y mantenemos en el
2,0% la prevision para 2018. La revision tiene en cuenta la fortaleza del consumo y de los servicios en el primer
semestre del afo, si bien se observan sefiales de una desaceleracion en el segundo semestre de este afio. Frente
a la debilidad del consumo y de la inversion hacia adelante, el crecimiento se veria impulsado sobre todo por el
sector externo, suponiendo que la renegociacién del tratado de libre comercio de América del Norte (NAFTA) se
lleve a buen término.

e En Argentina, los indicadores del segundo trimestre continuaron en alza y apuntan a una recuperacion del
crecimiento en linea con lo que anticipdbamos. Nuestras previsiones de crecimiento se mantienen inalteradas, en
2,8% vy 3,0% en 2017-18, apoyado en la inversién, publica y privada.

e En Colombia, mantenemos inalteradas nuestras previsiones de crecimiento en 1,5% y 2,0% en 2017-18, con una
desaceleracion reciente del gasto del sector publico, la construccion residencial y las exportaciones. Con todo, la
inversién en infraestructura seguira siendo el principal motor del crecimiento, especialmente en 2018.

e En Perl, estimamos un crecimiento de 2,4% y 3,9% en 2017-18, impulsado este afio por los sectores extractivos,
especialmente la mineria, y en 2018 por las obras de infraestructura y de reconstruccion de los dafios causados
por “El Nifio costero” de inicios de 2017. El crecimiento en 2017 es 0,2pp superior al proyectado hace tres meses
(no hay variacién en 2018), por un mayor precio del cobre y una demanda interna mas dinadmica en los Ultimos
meses.
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e En Chile, mantenemos inalterada la prevision de crecimiento en 2017 y 2018, en 1,3% y 2,4%. Algunas sorpresas
negativas en relacion a la inversion o las exportaciones, deberian ser mas que compensadas por una perspectivas
de mayores precios del cobre a los anticipados hace tres meses. Continuamos previendo que el crecimiento se
veria impulsado por una recuperacion de las confianzas, una politica monetaria acomodaticia y la resolucion de la
incertidumbre alrededor del resultado de las proximas elecciones.

e En Uruguay, los datos de crecimiento del segundo trimestre acusaron la parada técnica mas prolongada de la
refineria de ANCAP. Descontado ese efecto, mantenemos nuestra prevision de crecimiento del 3,2% en 2017 y
3,1% en 2018, impulsado el pr6ximo afio por la inversion en la tercera planta de celulosa del pais, asi como el
fortalecimiento del consumo privado.

e En Paraguay, mantenemos nuestra prevision de crecimiento en 3,7% y 3,5% en 2017-18 a la luz de los datos
observados durante el primer semestre y los avances del tercer trimestre. El crecimiento este afio se apoyara en
la inversion, mientras que el proximo afio estara impulsado por la demanda interna en general y, en menor
medida, por las exportaciones, en un un contexto de recuperacién del crecimiento en Brasil.

Grafico 2.7 Paises Latam: crecimiento del PIB (%)
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Fuente: BBVA Research

Contintia cayendo la inflacibn en América del Sur y empieza a hacerlo en México

La inflacion ha seguido ajustandose a la baja en la mayor parte de América del Sur. En Chile y en Brasil la
desaceleracion observada en los Ultimos tiempos ha llevado los registros mas recientes a 2,5% e 1,5%, por debajo
del rango objetivo de los respectivos bancos centrales. En Uruguay, tras la también marcada moderacioén reciente, la
inflacién se encuentra ahora mismo cerca del objetivo central de 5,0%. En Perd y principalmente en Colombia la
pérdida de dinamismo de los precios internos en lo que va de afio ha sido también importante y los datos mas
recientes se encuentran proximos al limite superior del rango meta, que es de 3,0% en el primer caso y de 4,0% en el
segundo. En el caso de Argentina, aunque las presiones inflacionarias hayan perdido fuerza este afio (la variacion
anual del IPC fue de 23,8% a/a en septiembre, en comparacion con mas de 40% en 2016), lo han hecho a un ritmo
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inferior a lo esperado, principalmente en los Ultimos meses. En Paraguay, aunque la trayectoria reciente no haya sido

precisamente bajista, la inflacion se mantiene bajo control, bien anclada dentro del rango objetivo de 2% a 6%
(Gréfico 2.8).

Pese a que en México la inflacion se ha movido fuertemente al alza hasta agosto, la reduccién observada en
septiembre, desde 6,7% en el mes anterior hasta 6,3%, refuerza la vision de que lo peor en términos de presiones
alcistas de precios ya ha quedado atras.

Gréfico 2.8 Inflacion: observada y prevista (a/a %)
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De una manera general, la falta de presiones significativas desde el lado de la demanda ha contribuido de manera
importante a la moderacion de la inflacibn en América Latina. Ademas, en muchos casos, como los de Brasil, Chile,
Colombia y Peru, la dinamica reciente del precio de los alimentos ha sido significativamente favorable. Por fin, la
relativa fortaleza de las divisas de la regién ha sido un factor fundamental en la desaceleracion de la inflacién, al
menos en Sudamérica, ya que en el caso de México fue precisamente el efecto rezagado de la depreciacion del peso

observada hasta el inicio del afio lo que determiné que en este pais la inflacion haya subido con tanta fuerza hasta
hace muy poco.

En mayor o menor medida, el entorno macroecondmico debera
continuar favoreciendo a que las presiones inflacionarias se mantengan
relativamente acotadas. En los paises donde actualmente se encuentra
por encima o proxima al limite superior del rango objetivo, la inflacion
debe perder fuerza a lo largo del horizonte de previsiones: en

Argentina, pese a que seguird por encima de los objetivos, la inflacion debe caer hasta 21% en diciembre y hasta
alrededor de 15% al cierre del préximo afio; en Colombia, aunque un repunte temporal determinado por efectos base
debe generar presiones alcistas en el corto plazo, la inflacion debe converger a 3,3% a lo largo de 2018 tras cerrar
2017 en 4,3%; en México, la pérdida de dinamismo de los precios internos iniciada en septiembre debe continuar
hacia adelante -aunque de manera gradual y sujeta a riesgos importantes- y la inflacion debe alcanzar 6,3% en
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diciembre y 3,7% en diciembre de 2018; por fin, en Perd, tras volver al rango meta en septiembre la inflacion debe
converger a niveles préximos del objetivo central de 2,0%.

Por otro lado, en los casos de Brasil, Chile y Uruguay deben predominar en los proximos meses los efectos sobre los
precios de la esperada depreciacion de las divisas y del fortalecimiento de la actividad econémica. En concreto, en
Brasil la inflacién debe subir ligeramente a partir de ahora y cerrar 2017 y 2018 en respectivamente 3,2% y 4,3%, por
debajo del objetivo central de 4,5%. En Chile el IPC debe registrar una variacién de 2,2% al cierre de este afio y de
2,9% al cierre del proximo. En el caso de Uruguay, se prevé que la inflacién converja a niveles proximos al 7,0%, que
es el techo del rango objetivo. Por fin, en Paraguay lo mas probable es que la inflacion se mantenga relativamente
estable alrededor de 4,0% (Grafico 2.8 y tablas de previsiones en la Seccion 3).

Nuestras previsiones de inflacion son en muchos casos algo inferiores a las que teniamos anteriormente (véase
nuestro informe Situacion Latinoamérica del tercer trimestre). Los ajustes a la baja han sido mas significativos en los
casos de la inflaciéon del 2017 en Brasil y Chile y en la inflacién del 2017 y 2018 en Uruguay, lo que se explica por el
impacto de menores precios de los alimentos, la evolucion favorable de las divisas de estos paises y, en el caso
uruguayo, la maduracién del nuevo esquema de ajustes salarial que reduce la indexacién. Asimismo, se han hecho
pequefios ajustes, de una o dos décimas a la baja, en las previsiones de Colombia tanto para el 2017 como para el
2018, y en la prevision de inflaciobn para México en el 2018. Aunque menos numerosas Yy, en general, menos
significativas, se han hecho revisiones al alza en algunos casos, como para Argentina en el 2018 (por la inflacion
mayor a la esperada y por el mayor impacto del aumento de los precios regulados por el gobierno en el nuevo IPC
nacional), para Chile en el 2018 (por la mayor depreciacion cambiaria esperada) y para Peru en el 2017 (por las
recientes sorpresas alcistas).

Nuevos recortes de los tipos de interés en la mayoria de los paises de region en los
proximos meses

El entorno econdémico actual continla dejando espacio para que los bancos centrales adopten una politica monetaria
mas laxa. Naturalmente, la transiciéon hacia tipos de interés mas bajos se va a llevar a cabo en linea con la trayectoria
observada y esperada para la inflaciéon en cada caso.

Probablemente el banco central mas agresivo en el recorte de los tipos de interés sea el de Brasil, donde la
desaceleracion de la inflacion en los Ultimos tiempos ha sido particularmente relevante (en parte por los elevados
niveles que exhibia en el pasado reciente). En este pais, la tasa de politica monetaria se encuentra ahora mismo en
8,25%, 600 pb por debajo del nivel de hace practicamente un afio, y pronto debe converger a 7,0%.

Los recortes de los tipos de politica monetaria anunciados en los Ultimos meses suman ya 250 pb en Colombia, 100
pb en Chile, 75 pb en Pert y 25 pb en Paraguay. En estos casos, el proceso de flexibilizaciéon de las condiciones
monetarias ha sido mas gradual, en la medida que la convergencia de la inflacidn a los rangos objetivo todavia no se
habia alcanzado o las expectativas de inflacibn no estaban todavia totalmente ancladas. A pesar de las
preocupaciones que todavia existen con respecto a la inflacion, lo mas probable es que en los préximos meses se
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anuncien recortes adicionales de los tipos de interés en Chile, Pert y Colombia. En concreto, en el primer caso la
evolucion de la inflacion en el corto plazo debe forzar la autoridad monetaria a anunciar dos recortes adicionales de
25 pb en lo que queda de afio. En PerU, un nuevo recorte de 25 pb podria llevar la tasa de referencia a 3,25% all
cierre de este afio. Y en Colombia el banco central debe mantener los tipos sin cambio en el corto plazo, cuando la
inflacién debe repuntar de manera temporal, para posteriormente recortarlos gradualmente desde los actuales 5,25%

hasta 4,50% en los primeros meses del proximo afio. En Paraguay lo mas probable es que el banco central
mantenga los tipos en 5,25% durante algin tiempo (Gréfico 2.9).

Grafico 2.9 Tipos de interés: observado y previsto
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Fuente: BBVA Research y FMI. *Datos de inflacion y tipos de interés relativos al mes de julio. El tipo de interés ex-ante esta calculado utilizando la inflacion
interanual observada o anticipada doce meses mas adelante.

Si bien la direccion reciente de la politica monetaria en Argentina y en
México contrasta con la de los demas paises de la regién, en ambos
casos deberd haber margen para reduccion de los tipos de interés a

inicios de 2018 en el caso argentino, y a partir del tercer trimestre de
2018 en el caso mexicano. En efecto, en Argentina el banco central ha tenido que aumentar los tipos de interés en

150 p.b. en la primera mitad del afio ante la mayor resistencia de la inflacién. En este caso, la estabilidad de la tasa
de referencia a un nivel de 26,25% debe continuar hasta practicamente el cierre del afio, cuando la caida mas clara
de la inflacion debe entonces permitir que se vuelva a flexibilizar la politica monetaria. Con respecto a México, tras el
fuerte ajuste de la tasa de fondeo hasta el 7,0% en junio (en comparacion con 4,75% hace un afio y 3,0% hace dos
afios), lo mas probable es que Banxico mantenga los tipos de interés en este nivel hasta el tercer trimestre de 2018,

siempre que la inflacion vuelva a dentro de su rango meta y no aumente la volatilidad en los mercados financieros
antes de las elecciones.

En comparacién con nuestras previsiones anteriores, se han revisado a la baja las previsiones de tipos de interés en

los casos de Brasil, Chile, Paraguay y Per(, se han mantenido sin cambios las previsiones para Colombia, México y
Uruguay y se han ajustado al alza las previsiones para Argentina.
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Asimismo, el tono de la politica monetaria sera en general restrictivo durante el horizonte relevante de previsiones en
Argentina y en México, ya que en estos casos los tipos de interés reales estaran por encima de los niveles
considerados como neutrales. En Brasil, Chile y Pera el tono de la politica monetaria sera mayoritariamente
expansivo. Por fin, en Colombia los tipos de interés reales estaran, segun nuestras previsiones, proximos a los
neutrales, con lo cual se puede decir que la politica monetaria mantendra un tono basicamente neutral tanto en lo
queda de 2017 como en 2018.

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

Los riesgos sobre nuestras previsiones para América Latina se mantienen sesgados a la baja, por factores
relacionados tanto con el entorno exterior como por elementos de caracter doméstico, aunque han disminuido
ligeramente respecto nuestra valoracion hace tres meses.

Por el lado externo, destacan dos fuentes de riesgo para América Latina, como menciondbamos al inicio de este
informe. En primer lugar, se mantienen los desequilibrios de la economia china y el endeudamiento continta
creciendo, al tiempo que el exceso de capacidad en el sector empresarial estatal sigue absorbiendo una proporcién
importante del crédito, lo que aumenta los riesgos para la estabilidad financiera en el medio y largo plazo. Con todo,
la estrategia de las autoridades y la desaceleracion mas gradual del crecimiento han reducido los riesgos de una
desaceleracion brusca en el corto plazo. Como hemos mencionado en informes anteriores, un fuerte ajuste de la
economia china afectaria especialmente a las economias de América del Sur a través de la caida de las
exportaciones a ese pais y de los precios de las materias primas, y en general a las economias emergentes a través
de un aumento de la volatilidad en los mercados financieros internacionales.

El segundo grupo de riesgos esta relacionado con las

politicas economicas en EEUU. Por un lado se

concentran en la incertidumbre sobre las politicas

comerciales y fiscales de la nueva administracion. Si

bien habia disminuido la probabilidad de propuestas
muy radicales en materia comercial, subsiste el riesgo elevado de una renegociacion del NAFTA que obstruya
significativamente los flujos comerciales entre México y EEUU. De hecho, las propuestas de EEUU en la reciente
ronda 4 de negociacion apuntan a un incremento sustancial de los riesgos. Por el lado de la politica monetaria,
estamos ya inmersos en un proceso de normalizacion de la politica monetaria en EEUU, por lo que cabe esperar un
aumento del coste de financiacion a nivel global. La politica de comunicacion sera clave en este proceso, para evitar
una sobrerreaccién de los mercados, algo que la Fed ha manejado muy bien hasta el momento. Por Ultimo, también
es necesario destacar el aumento del riesgo de una sobrevaloracion de los activos financieros que, en caso de una
correccion brusca, podria afectar significativamente a familias y empresas.

Por el lado de los factores domésticos en América Latina, sigue destacando el ruido politico en la mayoria de paises
de la region, en varios casos aunado a acusaciones de corrupcion de miembros de la clase politica. Si bien la
incertidumbre politica ha disminuido levemente en algunos paises, donde se ha aclarado algo el probable resultado
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de las préximas elecciones, precisamente la concentracién de muchos procesos electorales en la regién en los
proximos 18 meses ofrece un terreno propicio para sorpresas y para el mantenimiento de la incertidumbre politica,
con efectos negativos especialmente sobre la confianza y la inversion.

Ademas, el posible retraso de los proyectos de infraestructuras en paises como Argentina, Perd o Colombia
representa también un riesgo significativo sobre el crecimiento en el horizonte de prevision. No hay que olvidar que
los paises mencionados cuentan con la inversion en infraestructuras como uno de los pilares del crecimiento de la
demanda interna en los préximos dos afios. Pero el avance de esos proyectos (y su financiacién, cuando dependen
de la concesion al sector privado) pueden entorpecerse por las sospechas de corrupcion.
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3. Tablas

Cuadro 3.1 Previsiones macroeconémicas

PIB (% a/a)

2015 2016
Argentina 2,6 -2,2
Brasil -3,8 -3,6
Chile 2,3 1,6
Colombia 31 2,0
México 2,7 2,0
Paraguay 3,0 4,0
Pera 3,3 4,0
Uruguay 0,4 1,4
Mercosur -2,8 -4,1
Alianza del Pacifico 2,7 2,2
America Latina -0,4 -1,2

2017*

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

2015 2016

Argentina 11,4 15,8
Brasil 3,87 3,35
Chile 704 667
Colombia 3244 3009
México 17,2 20,5
Paraguay 5767 5718
Peru 3,38 3,40
Uruguay 29,7 28,8
Cuenta corriente (% PIB)

2015 2016
Argentina -2,7 -2,8
Brasil -3,3 -1,3
Chile -2,0 -1,4
Colombia -6,4 -4,4
México -2,9 -2,7
Paraguay -1,0 1,7
Peru -4,8 -2,7
Uruguay -2,1 -0,1
Prevision de Materias Primas

2015 2016
LPJEgerC;IE?grr(i%E;e)rr]ct)m) 53 45
(St?é;aD/ton) (prom) 350 363
Cobre 2,50 221

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

*Previsiones. ** Tipo de interés en préstamos.
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2017*

2017*

2017*

2018*

2018*

2018*

2018*

Inflacion (% a/a, final de periodo)

2017*

2018*

2015 2016
Argentina 26,9 39,4
Brasil 10,7 6,3
Chile 4,4 2,7
Colombia 6,8 57
México 2,1 3,4
Paraguay 3,1 3,9
Peru 4.4 3,2
Uruguay 9,4 8,1

Tipo de interés (%, final de periodo)

2015 2016 2017~ 2018*
Argentina 33,00 24,75
Brasil 14,25 13,75
Chile 3,35 3,50
Colombia 5,75 7,50
México 3,25 5,75
Paraguay 5,75 5,50
Pera 3,75 4,25
Uruguay** 23,23 24,70
Saldo fiscal (% PIB)
2015 2016 2017* 2018~
Argentina -5,2 -5,9
Brasil -10,2 -9,0
Chile 2,1 -2,7
Colombia -3,0 -4,0
México -3,5 -2,6
Paraguay -1,8 -1,4
Pera -2,1 -2,6
Uruguay -3,5 -3,9
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones
o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos
fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o
implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y
deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las variables economicas
(positiva 0 negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

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

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

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

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