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1. Resumen

Los mercadosfinancieros en América Latina mostraron resistencia frente al aumento de la volatilidad en
los mercados desarrolladosy el ruido politico en algunos paises. Con cierta heterogeneidad, se registraron
ganancias en varios mercados (la principal excepcion fue Argentina y, en cierta medida, Brasil). Se mantuvo una
baja wolatilidad y continuaron las entradas de flujos de capitales, aunque moderandose gradualmente. La relativa
resistencia de los activos financieros de la region ha sido apoyada por las perspectivas de recuperacion del
crecimiento y el aumento de los precios de las materias primas. Hacia adelante, anticipamaos depreciaciones
moderadas de los tipos de cambio en la regién, al hilo de la subida esperada por parte de la Fed, frente al
mantenimiento de tipos de interés en América Latina, pero en un entorno que consolida una mayor wvolatilidad.

América Latinacrecera1,4%en 2018y 2,5%en 2019, manteniendo latendencia al alza del crecimiento. El
crecimiento en 2019-20 estaria ya cerca del potencial de la region (entre 2,5% y 3%, Gréfico 1.1). La prevision
para 2018 es 0,3pp inferior a la de hace tres meses, a pesar de un entorno externo mas favorable, con un
crecimiento global alto y un aumento de los precios de las materias primas. La revision a la baja que se produce
en Argentina y Uruguay (sequia), Paraguay (menor cosecha) y en Peru (ruido politico) compensa totalmente la
revision al alza del crecimiento en Chile (mayor precio del cobre y mayor confianza). Con todo, los choques
negativos detras de estas revisiones son mayormente de naturaleza temporal y no afectan nuestra vision de medio
plazo para la region. El crecimiento en los dos proximos afios se seguird apoyando en el sector externo y en el
impulso de la inversion.

El ciclo de recortesde tiposde interésllegaraa su fin
en Américadel Sur enel segundo trimestre. La politica
monetaria seguira siendo acomodaticiaen la medida que la
inflacion se mantiene dentro de los rangos objetivos de los
bancos centrales pero la actividad econémica aln se
encuentra por debajo del potencial, si bien en fase de
recuperacion. La excepcion en América del Sur es Argentina
donde los tipos de interés retomaran el descenso una vez la
inflacion contintie cediendo. En México los tipos de interés
se mantendran estables hastafinales de 2018 en que
empezarian los recortes siempre que no se materialicen los
riesgos externos y electorales.

Grafico 1.1 Latam: crecimiento del PB (%)

Los riesgos externos principales se centranen el
proteccionismo (al alza), el retiro de los estimulos por
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018* 2019% 2020* parte de la Fed (estable) y en China (mas moderados
gue hace tres meses). En el frente interno, el ruido politico

y el posible retraso en la inversion publica y privada es un
*Previsiones. ** Promedio ponderadode Argentina, Brasil, Chile, : . - : z
Colombia, México, Paraguay, Per(, México, Uruguay y Venezuela. nesgo _que aum_enta en\varos paises, con la excepcion de
Fuente: BBVA Research Argentina 'y Chile.
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2. América Latina: recuperacion en medio de
turbulencias

Economiaglobal: se mantiene el ritmo de crecimiento, pero se intensificael
riesgo proteccionista

La economia global se encuentra sometida a fuerzas divergentes. Los nuevos estimulos fiscales aprobados por la
administracion estadounidense llevaran a prolongar el buen momento ciclico de la economia mundial, favorecido
hasta ahora por niveles de confianza elevados y el tono positivo de la actividad industrial y del comercio
internacional, que benefician también a China y Europa. Por otro lado, la mayor winerabilidad que ese mismo
estimulo fiscal genera en las cuentas publicas americanas, unida a unos mercados financieros que
previsiblemente estaran sometidos a un entorno de mayor volatilidad que en 2017, hacen que el escenario sea
mas incierto. A ello se une la aceleracion de la retérica proteccionista en EE.UU., que ha empezado a
materializarse en medidas concretas. Todo ello en un entorno de normalizacion de politicas monetarias tras afos
de estimulos extraordinarios, que también puede generar dudas adicionales.

El crecimiento global se ha mantenido estable a principios de 2018 (Grafico 2.1), con mayor dinamismo en
economias emergentes y algunos signos de moderacion en paises desarrollados. Los datos conocidos de los
primeros dos meses del afio sugieren que el crecimiento global del primer trimestre se ubicaria en niveles
similares al promedio del 2017 (1% trimestral). Este crecimiento se ve favorecido, en primer lugar, por el buen
desempefio del comercio mundial, que se acelerd significativamente, en especial las exportaciones de las
economias emergentes, y en particular -en febrero- los paises asiaticos (principalmente China e India). Un
segundo factor es la sdlida expansion de la produccion industrial, también en especial en los paises emergentes.

Probablemente la mayor novedad en los Ultimos tres meses en el entorno global ha sido el estimulo fiscal
aprobado en EEUU en febrero. Este deberia tener un efecto moderado en el crecimiento a corto plazo (ya que la
economia estadounidense se encuentra ya muy cerca del pleno empleo) y podria ejercer una presion al alza sobre
los tipos de interés (en plena normalizacion de la Fed). Por todo ello, estimamos que tendra un efecto multiplicador
pequefio sobre la actividad (de alrededor del 0,4), que supondria una revision al alza en el PIB de alrededor de
entre 0,2y 0,3pp tanto en 2018 como en 2019.

Dicho esto, en el corto plazo el impulsofiscal de EE.UU. puede prolongar el ciclo expansivo a nivel global,
alargando la recuperacion ciclica y redundando en un aumento de la demanda a nivel mundial. No obstante, dicho
efecto se ver4d compensado en nuestro escenario por el aumento de la volatilidad a nivel global o por el
resurgimiento una mayor incertidumbre politica en algunas areas, asi como por el posible efecto negativo de la
incertidumbre asociada a las medidas proteccionistas.

Tras un afio 2017 dominado por el optimismo y la toma de riesgo en los mercados financieros, en el primer
trimestre del afio se aprecia un tono mas cauto. Por un lado, las condiciones financieras, que han sido muy
acomodaticias, han empezado a ajustarse. Y, sobre todo, el entorno de wolatilidad, que ha sido inusualmente bajo,
parece estar transitando hacia un régimen mas “normal” (mayor volatilidad y, posiblemente, choques de wolatilidad
mas persistentes), al tiempo que la politica monetaria sigue normalizandose. En particular, en el caso de la Fed,
esperamos que el proceso se acelere un poco (cuatro subidas de los tipos de referencia de 25 pb cada una en
2018, frente a las tres subidas previstas anteriormente) tras el impulso fiscal. Ademas, los tipos de interés de largo
plazo estan consolidandose en niveles mas elevados, sobre todo en EE.UU. por el mayor crecimiento y el
deterioro fiscal, que implicamayores necesidades de financiacion y afiade una prima de riesgo a la financiacion
del Tesoro norteamericano.
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Por otro lado, el episodio de volatilidad de principios de febrero, que provoc6 una fuerte correccion de las bolsas
en paises desarrollados, ha tenido por ahora poco traslado a otro tipo de activos. Todo ello ha contribuido a elevar
nuestro indicador de tensiones financieras tanto en economias desarrolladas como en emergentes (Grafico 2.2).

En este entorno, mantenemos las previsiones de crecimiento global en 3,8% para el periodo 2018-19. No
obstante, esto supone una correccion al alza en las perspectivas de crecimiento tanto para EE.UU. como para la
Eurozona, que es compensada por un leve menor impulso en economias emergentes, sobre todo en Sudamérica.

Gréfico 2.1 Crecimiento del PIB mundial. Previsiones - o . . .
basadas en BBVA-GAIN (%, t/) Gréfico 2.2 Indice BBVA de tensiones financieras y VIX
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En China mantenemos nuestras previsiones de crecimiento en 6,3% y 6,0% para 2018-19. La mayoria de los
datos recientes muestran que se mantiene el impulso tanto de la demanda interna como de las exportaciones. La
confirmacion de la linea de politica econdémica que combina una politica monetaria prudente con una politica fiscal
expansiva, junto a la aprobacién de medidas restrictivas de regulacion financiera nos hacen ser algo mas

optimistas sobre los riesgos domésticos asociados a la economia china.

En el caso de EE.UU., las cifras positivas de actividad y comercio
exterior de los Ultimos meses se suman a los efectos mencionados de
corto plazo de una politica fiscal mas expansiva, que combina tanto
reducciones de impuestos aprobadas en diciembre (ya incorporadas en

nuestras previsiones anteriores) como el nuevo estimulo fiscal. Con todo
ello, el crecimiento para EE.UU. se estima en un 2.8% tanto en 2018 como en 2019 (lo que supone una revision al
alza de 0,2ppy 0,3pp, respectivamente).

Losriesgosglobalesen Chinase
moderan, pero aumentan en EEUU,

especialmente el proteccionismo

En Europa, las solidas cifras de exportaciones e inversion fija en el dltimo trimestre, sumado a un consumo privado
resiliente, nos hacen mantener la prevision de crecimiento para la Eurozona (revisada ligeramente al alza hasta un
2,3% en 2018). Para 2019, seguimos proyectando una moderacion de la actividad, con una expansién en torno al
1,8%, dado un cierto agotamiento en el impulso ciclico, ya anticipado por los indicadores adelantados.

Los riesgos en torno a nuestro escenario global han crecido por las amenazas proteccionistas, materializadas en
la subida de aranceles por parte de EEUU y la respuesta China. Aln cuando el impacto de las medidas adoptadas
hasta el momento sobre la actividad global sea reducido se eleva la incertidumbre sobre una posible escalada de
las restricciones comerciales entre las principales areas econémicas que termine retrayendo la inversion a nivel
global. Otras fuentes de incertidumbre residen en la normalizacion de las politicas monetarias, en particular una
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salida mas rapida de lo previsto por parte de la Fed que no vaya asociada a un mayor crecimiento sino a una
aceleracion inesperada de la inflacion. Por otro lado, el riesgo ligado a un ajuste brusco de la economia china ha
disminuido en cierto modo, tras las medidas aprobadas a raiz del congreso del PCCh (Partido Comunista Chino)
en octubre y las sefiales de contencién progresiva del endeudamiento.

Mercados financieros latinoamericanos: resistenciafrenteal aumento de la
volatilidad enlos mercados desarrollados

A pesar del aumento de las tensiones financieras a nivel global destacado en la seccion anterior y de factores
locales como el ruido politico generado en paises como Perl, Colombia, México y Brasil y la preocupacién sobre
el efecto en México de la renegociacion del Tratado de Libre Comercio de la América del Norte (TLCAN), el tono

de los mercados financieros en América Latina no ha sido particularmente negativo en lo que va de afio (Grafico
2.3).

En efecto, en muchos mercados se han registrado ganancias en los precios de los activos financieros en los
ultimos meses. Es el caso de la mayoria de los mercados bursétiles y cambiarios de la region. Con respecto a los
primeros, la principal excepcion es México, cuya bolsa de valores cayo ligeramente desde el inicio del afio hasta
ahora, borrando parte del aumento de 8% registrado en 2017. Con respecto a los tipos de cambio, contrastan con
la dinamica en general positiva de las divisas de la region el peso argentino y el real brasilefio. En un entorno de
mayor wlatilidad en los mercados globales y elevada necesidad de financiacion externa, la divisa argentina
acumula una depreciacion de 7,4% en 2018 principalmente debido a la preocupacion sobre una posible mayor
tolerancia de las autoridades locales con respecto a la inflacion tras el ajuste al alza de las metas de inflacion en
diciembre de 2017 y la baja de la tasa de politica monetaria. En el caso del real brasilefio, que se ha depreciado
2% en lo que va de afio, ha pesado negativamente el ruido politico, en un entorno en que las elecciones
presidenciales empiezan a dominar la agenda politica, y la falta de medidas significativas para resol ver el
problema fiscal.

La relativa resistencia de los activos financieros de la region ha sido apoyada por factores como la progresiva
consolidacion de las perspectivas de recuperacion de la actividad econdmica y los precios de las materias primas.
Con respecto a este Ultimo factor, el precio del petréleo registra una subida de 11% en lo que va de afio tras
aumentar 18% en 2017, mientras que el de la soja acumula una expansion de 9% en 2018 que compensa la caida
de 4% registrada el afio pasado. El precio del cobre, otra de las materias primas particularmente importantes para
los paises de la regién, presenta este afio una correccion a la baja (-3%), pero se mantiene en niveles
relativamente elevados después de haberse incrementado en mas de 30% durante 2017 (Gréafico 2.4). De una
manera general los precios de las materias primas se estan apoyando en una demanda global relativamente
robusta, asi como en algunos factores de oferta (principalmente en el caso de la soja, por la perspectiva de fuerte
caida de la produccién en Argentina por efectos climaticos negativos) y financieros (la reciente depreciacion del
dolar, que beneficia principalmente el precio del petréleo, y el posicionamiento de los agentes no-comerciales en
los mercados financieros en el caso del cobre).
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Grafico 2.3 Mercados financieros: variacion porcentual Grafico 2.4 Precio de las principales materias primas
acumulado en el afio hasta ahora (indice promedio 2014=100)*
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Fuente: HaverAnalytics, Datastreamy BBVA Research

Hacia delante, lo més probable es que la wlatilidad en los mercados financieros globales y la reduccién gradual
del apetito por activos de paises emergentes en la medida que se vayan ajustando al alza los tipos de interés en
los paises desarrollados sigan limitando las ganancias en los mercados financieros de la region. Ademas, los
precios de las materias primas probablemente no seran tan favorables en los proximos afios como lo han sido en
los primeros meses de 2018, aunque se mantendran en niveles ligeramente superiores a los que anteriormente
anticipabamos, al menos en el caso de soja y del cobre (el primero por el efecto de la sequia sobre la oferta en
Argentina y el segundo principalmente por el mayor crecimiento global). Por fin, hay que destacar que en muchos
paises se realizaran elecciones presidenciales este afio (Colombia en mayo, México en julio y Brasil en octubre),
lo que puede aumentar la volatilidad de los mercados locales.

Tomando en cuenta lo anterior, esperamos que en general las divisas de
Hacia delante, lostipos de cambio |3 regi6n se deprecien en términos nominales hacia delante (grafico 25y
se depreciaran gradualmente ante  tap|a5 de previsiones en la seccién 3). Sinembargo, principalmente
subida de tiposde interésen EEUU  gapjido a la revision alcista en nuestras previsiones de las materias

primas, ahora esperamos que los tipos de cambio de Chile, Colombia,
Paraguay, Perty Uruguay converjan en 2018 y 2019 a niveles menos depreciados que los anteriormente
previstos (para detalles sobre nuestros proyecciones anteriores, véase nuestro Situacion Latinoamérica del primer
trimestre). En contraste, ahora esperamos que el peso argentino y el peso mexicano se mantengan en los
proximos meses en niveles mas depreciados de lo que preveiamos antes. En el primer caso, incorporamos a
nuestra senda esperada el efecto de las mayores presiones inflacionarias y del mayor déficit en cuenta corriente.
En el segundo caso, ahora vemos un peso mas débil en 2018, lo que se explica por los riesgos politicos y de
renegociacion del TLCAN, pero mantenemos en nuestro escenario base la suposicion de que dichos riesgos no se
materializaran y que por lo tanto el tipo de cambio se apreciaria significativamente en 2019.
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Gréfico 2.5 Tipo de cambio nominal: observado y esperado (moneda local / délar americano) (Enero 2017=100)*
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Se mantienelarecuperaciondel crecimiento en AméricalLatina, con
algunos shockstemporales

En los ultimos tres meses se mantuvo, en general, la tonica de recuperacion de la actividad econémica en la
regién con algo de atonia en el caso de Colombia. Apuntalando esta recuperacion, los indicadores de confianza de
hogares y empresas en la region continuaron recuperandose (Grafico 2.6), de forma especialmente rapida en
Brasil y en Chile. Por el lado de las familias, la reduccion de la inflacion sigue favoreciendo un mayor optimismo
(con la excepcidn de Argentina), al tiempo que el deterioro de los mercados laborales parece haberse estabilizado
o incluso empieza a dar sefiales de recuperacion como en el caso de Chile y Argentina. Por parte de las
empresas, la recuperacion se vio favorecida por el incremento del precio de las materias primas, especialmente el
cobre, pero también por una mayor calma politica en Chile y también en Argentina después de sus procesos
electorales recientes, como muestra nuestro indicador de tensiones politicas (Gréafico 2.7). Pero el factor politico
también ha jugado en contra de la confianza empresarial en paises como Perl (Grafico 2.8), donde la tensién e
incertidumbre politica alcanzaron cotas muy elevadas durante el primer trimestre de este afio, contrarrestando el
efecto positivo del aumento del precio del cobre. Por su parte, en el caso de México, la confianza del sector

privado se mantuvo estable a la espera del desenlace de las negociaciones sobre la negociacion del TLCAN con
EEUU.
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Gréfico 2.6 Confianza del consumidor y productor (valores sobre 50pts indican optimismo)
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En este contexto, el crecimiento en los UGltimos meses ha sido relativamente sélido en Argentina, Brasil, Chile y
México, y un poco menos dinamico en Per(y, sobre todo en Colombia, si bien ain se mantienen brechas respecto
al producto potencial en la mayoria de paises.

El PIB de América Latina en su conjunto aumentara 1,4% este afio y 2,5% en 2019, comparado con el aumento de
1,2% registrado en 2017. Se mantiene, por tanto, la perspectiva de una recuperacion gradual del dinamismo en la
region después del bache experimentado entre 2014 y 2016. El crecimiento en 2018 y 2019 seguira siendo
impulsado por el sector externo, con una perspectiva de precios favorables de las principales materias primas (sin
llegar a los niveles alcanzados en 2013-2014) y un crecimiento global robusto, como se mencioné en la primera
seccioén. Asimismo, la inversion sera el otro factor de crecimiento, tanto la del sector privado (especialmente en

Argentina, Colombiay Brasil) como la inversion del sector publico, particularmente en infraestructuras en
Colombia, Pert y Argentina.

Nuestras nuevas previsiones de crecimiento en 2018 se sittan 0,3pp por debajo de las que estimamos hace tres
meses y se mantienen inalteradas en lo que respecta a 2019. Como se detalla mas adelante en el resumen por
paises, corregimos a la baja las previsiones de crecimiento en Argentina, principalmente por la sequia que
afectara a la cosecha de soja. Esta sequia también tendra un impacto negativo sobre Uruguay al tiempo que
también se han visto menores rendimientos agricolas en Paraguay, después de afios récord. Asimismo, revisamas
ala baja las previsiones de crecimiento en Peru ante el impacto que ya ha tenido en el primer trimestre del afio el
ruido e incertidumbre politicaasociado al proceso de vacancia presidencial. A pesar de estas noticias adversas,
conviene resaltar que, en su mayoria, son shocks negativos pero que en principio seran temporales, por lo que no
comprometen la trayectoria hacia el crecimiento potencial en el medio y largo plazo en la mayoria de esas
economias. En contraste, revisamos al alza las previsiones de crecimiento en Chile ante el aumento de los precios
del cobre y el también fuerte aumento de la confianza empresarial en los Ultimos meses. Elresto de paises (Brasi,
Méxicoy Colombia) mantienen inalteradas sus previsiones de crecimiento.
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Gréfico 2.7 indice BBVA de tensiones politicas*: Gréfico 2.8 indice BBVA de tensiones poltticas*: Brasil,
Argentina, Chile y México Colombia y Peru
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Fuente: BBVA Research y GDELT Fuente: BBVA Researchy GDELT

Como hemos apuntado antes, el crecimiento en 2018 aln estara por debajo del potencial en muchos paises, y el

nivel de actividad econémica también deja aln una brecha de produccion respecto al producto potencial, por lo

que la actividad aln se puede considerar como relativamente débil, aunque en proceso de ganar dinamismo.

Como se vera mas adelante, eso justifica alin posiciones expansivas de los bancos centrales en la mayoria de
paises que yatienen tasas de inflacion dentro de sus
rangos objetivo.

Revisamos a labaja el crecimiento en 2018, pero  sj hien muchos paises ya alcanzarian su crecimiento

se mantiene latendenciaascendente iniciadaen potencial en 2019 y 2020, este nuevo crecimiento

2017, que continuaria en los siguientes afios potencial apunta a un promedio para América Latina entre

el 2,5% y 3%, por debajo de otras regiones emergentes y

demasiado cercano al de las regiones desarrolladas como para recuperar el proceso de convergencia con éstas.
Como comentamos en la seccion de riesgos, uno de los principales para la region en el largo plazo es descuidar el
proceso de reformas necesario para aumentar el crecimiento de la productividad y, por tanto, el crecimiento
potencial.

Dentro de la heterogeneidad que caracteriza a la region, destacara el dinamismo en 2018-19 de Argentina, Chile
Perl, Paraguay y Uruguay (Grafico 2.9). Pero, casi en general, veremos un patron de crecimiento de menos a mas
entre 2017y 2019:

e EnBrasil, la perspectiva de una demanda externa mas robusta y mayores precios de las materias primas se \e
compensado por un levemente menor dinamismo al anticipado por parte de la demanda interna. Por ello,
mantenemos inalteradas nuestras previsiones de crecimiento en 2,1%y 3,0% en 2018-19. El crecimiento de
esos dos afos seguiria sustentado especialmente por el sector externo y la recuperaciéon de la demanda
interna. En este escenario suponemos que los significativos avances necesarios en la reforma de la seguridad
social s6lo se implementarian a partir de 2019, con el nuevo gobierno electo a finales de este afio.

e En México, mantenemos inalteradas las previsiones de crecimiento para 2018y 2019 en 2,0% y 2,2%. El
crecimiento estara impulsado sobre todo por el consumo privado y las exportaciones manufactureras
(alentadas por el mayor crecimiento en EEUU). Estos dos elementos més que compensaran la contraccion de
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la inversion en 2018 ante la incertidumbre por el resultado de la negociaciondel TLCAN y de las elecciones
presidenciales.

e EnArgentina, el impacto positivo del entorno externo sobre la actividad econdmica se vera mas que
compensado por el impacto negativo de la sequia sobre la produccion de soja 'y maiz. De este modo,
revisamos a la baja en 0,7pp la prevision de crecimiento en 2018, y dejamos inalterada la de 2019, en el 3,3%.
Lainversion se verd impulsada por el efecto positivo de las reformas estructurales en marcha, especialmente la
reforma tributaria, y sera uno de los principales pilares del crecimiento en ambos afios.

e En Colombia, mantenemos inalteradas nuestras previsiones de crecimiento en 2,0% y 3,0% en 2018-19. La
aceleracion de la demanda interna en la segunda mitad de 2018 y en 2019 sera uno de los motores del
crecimiento (y, dentro de esta, la inversion en infraestructuras), beneficiada también por una recuperacion de la
confianzay los menores tipos de interés.

e EnPerl, apesarde lamejora en las perspectivas de precio del cobre, revisamos a la baja las previsiones de
crecimiento en 2018y 2019 al 3,2% y 3,5% (0,3 y 0,2pp menos que hace tres meses). Esta revision se produce
principalmente por el fuerte aumento de las tensiones politicas entre diciembre y marzo (Grafico 2.8) al hilo de
los dos intentos de vacancia presidencial —que se terminé produciendo en el segundo de ellos—Y el
consecuente impacto negativo sobre la inversion publica y privada. El crecimiento seguira estando impulsado
por lainversion en infraestructuras y reconstruccion.

e En Chile, el mayor precio del cobre, y la dinamizacién de las exportaciones, junto con mejores cifras de
inversion (en parte por proyectos de telecomunicaciones, pero también por el fuerte aumento de la confianza)
nos lleva a revisar al alza el crecimiento al 3,2% tanto en 2018 'y 2019 (0,5pp y 0,3pp por encima de lo previsto
hace tres meses). El crecimiento se vera impulsado tanto por la demanda interna como por el sector
exportador.

e EnUruguay, revisamos a la baja el crecimiento para 2018 hasta 2,9% en 2018 y 3,5% en 2019 (0,4pp Yy 0,2pp
por debajo de nuestras previsiones hace tres meses) ante un menor efecto arrastre del 2017 (donde el
crecimiento de 2,7% sorprendi6 a la baja) y el impacto negativo de la sequia sobre el sector agropecuario, que
supera el efecto positivo de la reapertura de la refineria de la petrolera estatal Ancap. El crecimiento estara
impulsado por el dinamismo del consumo privado por mejoras en los salarios reales ante la menor inflacion.
Ademas, la construccion de la tercera planta de celulosa impactara fuertemente al alza sobre la inversion de
2019.

e EnParaguay, el PIB creceria 3,5% y 3,7% en 2018-19 lo que implica una revisién a la baja de 0,2pp en ambos
afos, en parte como efecto del menor crecimiento en Argentina y también por unos menores rendimientos de
soja tras afios de cosechas récord. La demanda interna, especialmente la inversion, continuara siendo el
principal soporte del crecimiento.
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Gréfico 2.9 Paises Latam: crecimiento del PIB (%)
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Disminuyen las presiones inflacionarias,con la excepcionde Argentina

La baja inflacién global, asi como la debilidad de la demanda interna y la relativa estabilidad de las divisas han
estado contribuyendo a que las presiones inflacionarias permanezcan en general acotadas en las economias
latinoamericanas. Asi, en Brasil, Chile, Colombia, Paraguay, Pert y en menor medida en Uruguay la inflacion se
encuentra actualmente en niveles relativamente bajos. Lo mismo todavia no ocurre en México y Argentina, donde
las presiones de precios siguen siendo particularmente fuertes. Asimismo, en México los datos mas recientes
confirman las expectativas de fuerte descenso de la inflaciébn mientras que en Argentina los registros han sido
menos favorables en los Ultimos meses, aunque obsenada con mas perspectiva temporal, la inflacién mantiene la
trayectoria bajista iniciada tras el fuerte impacto inicial del fin del cepo cambiario al cierre de 2015.

En Brasil, Chile y Peru la inflacion interanual alcanz 6 respectivamente 2,7%, 1,8%y 0,4% al cierre del primer
trimestre, por debajo del limite inferior de los respectivos rangos meta (Grafico 2.8). En el caso brasilefio las
presiones inflacionarias en los primeros meses del afio han sido menores a las que anteriormente proyectamos,
mientras que en el Chile y Pert han estado en linea con nuestras expectativas. En Colombia y en Paraguay, tras
moderarse en los Ultimos meses, la inflacién interanual se acerc6 en marzo al objetivo central de 3,0% en el primer
casoy de 4,0% en el segundo. En Colombia también contribuyé a la convergencia de la inflacion a su meta una
alta base de comparacion interanual debido al impacto del aumento del IVA al inicio de 2017. En Uruguay, si bien
la dinamica reciente de los precios internos haya sido menos positiva que en los demas casos'y la inflacion haya
alcanzado 6,7% en marzo, el ritmo de aumento de los precios sigue siendo mas moderado que en el pasado
reciente (la inflacion promedio6 8,0% en los Ultimos diez afios y 8,4% en los Ultimos cinco).

En México lainflacion alcanzé 5,0% en marzo, significativamente por debajo del dato de 6,8% registrado en
diciembre, aunque todavia por encima del techo del rango objetivo de 4,0%. La rapida desaceleracion de la
inflacion en los primeros tres meses del afio esté relacionada con un efecto base al disiparse el efecto de la
liberalizacion de precios energéticos en enero de 2017 y, gradualmente, el de un mayor ritmo de pass-through en
el primer semestre de 2017. Asimismo, no se han repetido este afio los choques de oferta que afectaron la
inflacion durante la segunda mitad de 2017 (aumentos de los precios del gas y de las frutas y verduras). Por fin, en
Argentina la situacion contrasta de cierta manera con la de los demas paises de la region ya que alli la inflacién no
solo permanece elevada sino que también ha aumentado en los Ultimos meses, alcanzando 25,4% a/a en marzo.
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Lainercia inflacionaria, los ajustes de las tarifas de los senvcios publicos, la depreciacién nominal del peso en los
ultimos mesesy la percepcion de mayor tolerancia con respecto a la inflacion tras la revision de los objetivos de
inflacion para los proximos afios han todos contribuido a que la inflacion no haya cedido en los Ultimos meses.

Gréfico 2.10 Inflacion: observada y prevista (a/a %)
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La gradual recuperacion de la demanda interna, el probable debilitamiento de los tipos de cambios nominales y la
contribucion no tan favorable como en el pasado reciente del precio de los alimentos deben determinar un
aumento de lainflacion hacia adelante en Brasil, Chile y Pert, produciendo una convergencia desde niveles
excepcionalmente bajos hacialos objetivos centrales de inflacién en cada caso (Grafico 2.10 y tablas de
previsiones en la seccién 3). En el caso de Brasil, las recientes sorpresas inflacionarias han determinado una
revision a la baja de nuestras previsiones de inflacion hasta el 3,9% en el cierre de 2018 y el 4,5% en el cierre de
2019. Mantenemos las previsiones de que la inflacion va a cerrar 2018 en 2,7% y el 2019 en Chile y que

conwergera al 2,0% este afio y al 2,4% el proximo en Per.

En Colombiay en México la inflacion debe continuar perdiendo
Se continuara convergiendo a los fuerza a lo largo de 2018 y 2019. Un tipo de cambio relativamente
objetivos de los bancos centrales, pero  mas ropustoy la ausencia de fuertes presiones de demanda deben
maslento aloanticipado enArgentina  permitir que la inflacién converja a 3,1% este afio y a 2,8% en 2019
en Colombiay a 3,8% en 2018 y 3,5% el proximo en México. En
ambos casos, mantenemos las previsiones que teniamos hace tres meses. Asimismo, hay que destacar en el caso

de México nuestro escenario base para el pais no contempla la materializacion de los riesgos negativos que
actualmente amenazan la economia del pais.

En el caso de Argentina, las sorpresas negativas recientes, el tono menos restrictivo de la politica monetariay las
perspectivas de mayor depreciacion cambiaria deben hacer que el proceso de moderacion de la inflacién sea mas
gradual de lo anteriormente proyectado. En concreto, hemos revisado hacia arriba nuestras previsiones de
inflacion para Argentina, desde el 18,5% hasta el 19,8% en el 2018, y desde el 12,2% hasta el 13,5% en el 2019.

Asimismo, la inflacion se mantendria por encima de los nuevos objetivos de inflacion anunciados por la autoridad
monetaria en diciembre de 2017.
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Por fin, tanto en Paraguay como en Uruguay la inflacién debe cerrar 2018 y 2019 en niveles no muy lejanos a los
niveles actuales. En ambos casos mantenemos practicamente sin cambios las previsiones presentadas hacetres
meses.

Cercaal findelciclo derecortesdetipos de interés en Américadel Sur

En linea con las en general reducidas presiones inflacionarias y la timidez del crecimiento econémico, la mayoria
de los bancos centrales de la region han estado recortando los tipos de interés de referencia en los uGltimos
tiempos, situandolos por debajo de los niveles considerados de equilibrio y haciendo con que la politica monetaria
tenga actualmente un claro tono expansivo.

En Chile y Paraguay los ultimos recortes de los tipos de interés ocurrieron respectivamente en mayo y agosto de
2017. Desde entonces las autoridades monetarias los mantienen respectivamente en 2,50% y 5,25%, nivel en que
probablemente seguiran hasta al menos el cierre de 2018 (Grafico 2.11). En Per( la tltima reduccion de la tasa de
politica monetaria ocurrid mas recientemente, en marzo, cuando la autoridad monetaria anuncié su recorte en
25pb, hasta 2,75%. Como en los casos anteriores, lo mas probable es que no se anuncien recortes adicionales a
lo largo de este afio, si bien en este caso veamos un riesgo mas significativo de que una recuperacion de la
actividad econdmica demasiado timida pueda crear espacio para recortes adicionales de los tipos de interés.

En los casos de Brasil y Colombia, pese los recortes acumulados en los Ultimos tiempos (775pb y 325pb,
respectivamente, desde el cuarto trimestre de 2016, incluyendo los relativamente sorpresivos recortes de 25bp
anunciados en marzo en Brasil y en enero en Colombia), consideramos que el ciclo de relajamiento monetario
todavia no hallegado a su fin. En el caso brasilefio, esta perspectiva esta en linea con los comentarios de la
autoridad monetaria, que sefialo claramente que lo mas probable es que anuncie un recorte final de 25pb de los
tipos de interés en su proxima reunion de politica monetaria en mayo, algo que no teniamos incorporado en
nuestras previsiones anteriormente. En el caso de Colombia, por otro lado, nuestra perspectiva no se alinea con el
anuncio hecho por el Banco de la Republica en enero de que el ciclo de reduccion de los tipos de interés habia
finalizado. En nuestra opinion, la inflacion se moderara mas y el crecimiento sera menos dinamico de lo previsto
por la autoridad monetaria, lo que la forzara a anunciar dos recortes adicionales de 25pb en los proximos meses.

Asi, en todos estos cinco casos inicialmente considerados, el ciclo de recortes de tipos de interés se considerara
acabado a mediados del afio. En un contexto de inflacién bajo control y de normalizacién gradual de las
condiciones monetarias en los paises desarrollados, prevemos que los tipos de interés se mantendra estables a lo
largo de la segunda parte de 2018 y que solo a partir de 2019, cuando la recuperacion de la actividad econémica
se consolide, los bancos centrales empezaran a considerar la retirada de los estimulos monetarios en vigor. En
este entorno, esperamos que los bancos centrales de Brasil, Chile, Paraguay y Peru ajusten los tipos de interés al
alza en 2019.

Situacion Latinoamérica — Segundo trimestre 2018 14



BBVA Research’

Gréfico 2.11 Tipos de interés: observado y previsto
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La situacion en Argentina contrasta con la de los demas paises sudamericanos. La resistencia a caer de la
inflacion y la necesidad de anclar las expectativas de los agentes tras el anuncio en diciembre de unas metas de
inflacion menos ambiciosas y los dos recortes de 75bp de los tipos de interés al inicio del afio han obligado el
banco central a adoptar un tono mas duro con respecto a las presiones de preciosy a mantener los tipos de
interés estables en 27,25% los Ultimos meses. Asimismo, la esperada moderacion de la inflacion debe crear
margen para una reduccion de los tipos de interés nominales a lo
En México anticipamos estabilidad de  largo de 2018 y 2019. En concreto, mantenemos la prevision de que
los tipos de interés hasta finales de los tipos van converger a 21,0% en el cierre de este afio, aunque
2018, cuando iniciarian los recortes ahora prevemos un ajuste mas gradual a partir de la segunda parte
del afio, y a 14,0% en el cierre del proximo.

En México, la autoridad monetaria decidié en su reciente reunion el mes de abril mantener los tipos de interés
estables en 7,50% tras los dos aumentos de 25pb en las dos primeras reuniones de politica monetaria presididas
por el nuevo gobernador de Banxico, Alejandro Diaz de Ledn, en un entorno marcado por la preocupacion sobre el
resultado de la renegociacion del TLCAN. La significativa moderacion reciente de la inflaciony las subidas
preventivas de latasa de fondeo en los Ultimos tiempos han permitido ahora a Banxico tomar la decision de no
ajustarla al alza de manera adicional. Lo mas probable es que la tasa de fondeo se mantenga estable en 7,5%
durante la mayor parte de lo que queda de 2018, a pesar de que la Reserva Federal seguira gradualmente
aumentando sus tipos de interés. Asimismo, ahora esperamos que el balance de riesgos para la inflacién permitira
a Banxico recortar la tasa de fondeo al cierre de este afio, inaugurando un ciclo de relajamiento monetario que
continuaria a lo largo de 2019 (Gréfico 2.9 y tablas de previsiones en la seccion 3).

Los riesgos externos aumentan,salvo en China

Los riesgos sobre nuestras previsiones para América Latina tienen un sesgo a la baja, determinado por factores
tanto externos como internos. Por el lado externo, salvo en el caso de China, vemos un recrudecimiento de los
riesgos, especialmente los relacionados con las politicas comerciales en EEUU y la posibilidad de que resurja el
proteccionismo a escala global. Por el lado interno, los riesgos se mantienen, especialmente ligados al ruido e
incertidumbre politica (en varios casos ligados a procesos electorales en marcha) asi como también el riesgo de
un retraso en la inversion publica y privada, en parte también ligado al propio entorno politico.
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En concreto, en el lado externo, el mayor riesgo lo constituye el incremento de las medidas proteccionistas,
desencadenado por la subida de aranceles propuesta por la administracion estadounidense, que se une a
acciones pasadas como la retirada de EE.UU. del acuerdo TPP, la suspension de las negociaciones sobre el TPl o
la renegociacién en curso del NAFTA con México y Canada. El impacto sobre la actividad global de las medidas
adoptadas hasta el momento (aranceles sobre el acero y aluminio asi como sobre una larga lista de productos
provenientes de China) aln es reducido (no asi para determinados paises y sectores), pero su mero anuncio eleva
la incertidumbre sobre una posible escalada de las restricciones comerciales entre las principales areas
economicas que termine retrayendo la inversion a nivel global.

Mas alla del riesgo proteccionista, que se ha acrecentado en los Ultimos meses, persisten otras fuentes de
incertidumbre externa a la regiéon. La normalizacion de las politicas monetarias, en particular una salida mas rapida
de lo previsto por parte de la Fed que no vaya asociada a un mayor crecimiento sino a una aceleracion inesperada
de la inflacion, es una de las mas relevantes, en un contexto de elevada wlnerabilidad de los mercados
financieros a un encarecimiento de los costes de financiacion, precisamente dado que los bancos centrales yano
estarian tan predispuestos a actuar de amortiguador de la volatilidad de los mercados. Por ultimo, ha disminuido el
riesgo ligado a un ajuste brusco de la economia china, tras las medidas aprobadas a raiz del congreso del Partido
Comunista Chino en octubre y las sefiales de contencién progresiva del endeudamiento. Aun asi, los
desequilibrios de la economia china y el endeudamiento siguen siendo elevados, al tiempo que el exceso de
capacidad en el sector empresarial estatal sigue absorbiendo una proporcién importante del crédito, lo que
aumenta los riesgos para la estabilidad financiera en el medio y largo
plazo.

Los riesgosinternos se mantienen,  por el lado interno en América Latina, sigue tomando un papel destacado
con heterogeneidad por paises. el ruido e incertidumbre politica en varios paises latinoamericanos, como
Destacan losriesgos politicosy de o gjemplo en Perd (ligado al proceso de vacancia presidencial) o en
retraso de lainversion Colombia, Brasil y México en el contexto de los procesos electorales en
marcha. Eso puede apreciarse en el aumento de los indices de tensiones

politicas en los Graficos 2.7 y 2.8 en esos paises. El riesgo es que esa tensién politica continle en aumento y
termine lastrando o abortando el proceso de recuperacion de las confianzas que hemos experimentado en la
region, con el consecuente impacto negativo sobre el consumo de bienes duraderos y, sobre todo, la inversion.
Por el lado positivo, ese riesgo de tensiones politicas parece haber amainado en Argentina y Chile, precisamente
después de conocerse los resultados de las Ultimas elecciones.

En parte relacionado con las tensiones politicas y cambios de gobierno, el posible retraso de los proyectos de
infraestructuras en paises como Argentina, Pert o Colombia representa también un riesgo significativo sobre el
crecimiento en el horizonte de prevision. De materializarse este riesgo, el impacto seria elevado en la medida de
que uno de los ejes del crecimiento en los proximos dos afios sera la inversion (junto con el sector externo).

Finalmente, es conveniente destacar que, aparte de los riesgos de corto plazo, la region enfrenta un riesgo mas
estructural en las perspectivas para el crecimiento de la productividad. Con un crecimiento potencial que
estimamos entre 2,5%y 3% para la region va a resultar muy dificil disminuir la brecha de renta per capita frente a
las economias desarrolladas, al tiempo que la América Latina también crecera menos que Asia o Europa
emergente. El riesgo principal es que los nuewvos gobiernos latinoamericanos no impulsen la agenda de reformas
necesarias para aumentar el crecimiento de la productividad, por orientacion o por falta de consensos y capital
politico. Como hemos mencionado en informes anteriores, la region necesita volver a generar los consensos que
ya se alcanzaron en la mayoria de paises hace 30 afios para impulsar las reformas en los mercados laborales, de
productos y senicios, asi como en la provision de educacion y salud y la reforma del estado. El riesgo de inaccién
en este frente es elevado.
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3. Tablas

Tabla 3.1 Previsiones macroeconomicas

PIB (% a/a) Inflacion (% a/a, final de periodo)

2016 2017 2018* 2019* 2016 2017 2018* 2019*
Argentina -1,8 2,9 2,6 3,3 Argentina 39,4 24,8 19,8 13,4
Brasil -3,5 1,0 2,1 3,0 Brasil 6,3 2,9 3,7 4.5
Chile 1,6 1,6 3,2 3,2 Chile 2,7 2,3 2,5 3,0
Colombia 2,0 1,8 2,0 3,0 Colombia 5,7 4,1 3,1 2,8
México 2,9 2,0 2,0 2,2 México 3,4 6,8 3,8 3,5
Paraguay 4,0 4,0 3,5 3,7 Paraguay 3,9 4.5 4,3 4,1
Perd 4,0 2,5 3,2 3,5 Pera 3,2 1,4 2,0 2,4
Uruguay 1,7 2,7 2,9 8.9 Uruguay 8,1 6,6 6,7 6,8
Mercosur -4,0 0,5 0,7 2,4
Alianza del Pacifico 2,7 2,0 2,3 2,6
Latam -0,9 1,2 1,4 2,5
Tipos de Cambio (vs.USD, final de periodo) Tipos de Interés (%, final de periodo)

2016 2017 2018* 2019* 2016 2017 2018* 2019*
Argentina 15,8 17,7 21,5 23,5 Argentina 24.8 28,8 21,0 14,0
Brasil 3,4 3,3 3,4 3,5 Brasil 13,8 7,0 6,3 9,5
Chile 667,0 637,0 640,0 650,0 Chile 3,5 2,5 2,5 3,5
Colombia 3010,0 2991,0 2920,0 2900,0 Colombia 7,5 4,8 4,0 4,0
México 20,7 19,7 18,6 17,7 México 5,8 7,3 7,3 6,3
Paraguay 5718,0 5515,0 5700,0 5815,0 Paraguay 5,5 5,3 5,3 5,5
Pert 3,4 3,3 3,2 3,3 Perd 4,3 3,3 2,8 3,3
Uruguay 28,8 28,9 30,5 32,6 Uruguay** 24,7 24,6 23,0 23,2
CuentaCorriente (% PIB) Saldo Fiscal (% PIB)

2016 2017 2018* 2019* 2016 2017 2018* 2019*
Argentina -2,7 -4,8 5,4 -5,5 Argentina -5,8 -6,0 -5,3 -4,3
Brasil -1,3 -0,5 -0,5 -1,8 Brasil 9,0 -7,8 -7,4 5,4
Chile -1,4 -1,3 -1,4 -1,4 Chile 2,7 -2,8 -1,7 -1,3
Colombia -4,3 -3,3 2,7 -3,2 Colombia -4,0 -3,6 3,1 2,5
México -2,1 -1,9 -2,0 -1,9 México -2,5 -1,1 -2,0 -2,0
Paraguay 1,5 -1,2 -1,3 -0,9 Paraguay -1,4 -1,5 -1,5 -1,5
Pert -2,7 -1,3 -1,3 -1,8 Perd 2,6 3,1 -3,4 -3,0
Uruguay 0,8 1,6 -0,2 -1,4 Uruguay -3.8 -3,5 -3,1 2,7

Precio promedio materias primas
2016 2017 2018* 2019*

Petroleo (Brent USD/Barril) 44,8 54,4 65,6 64,1
Soja (USD/ton) 362,9 358,8 375,5 3743
Cobre (USD/LIBRA) 2,2 2,8 3,0 2,9

"Previsiones". * Tipo de interes es prestamos.
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 elaboracion propia o procedentes o basadas en
fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién 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
historica de las variables econémicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcidn, por ejemplo, del contexto
economico 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, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden senvir 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 ningun
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 informacion 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, 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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