V1. PERSPECTIVASECONOMICASPARA 2017-2018

Se observa un leve repunte del crecimiento mundial (OCDE)

El 7 de marzo de 2017, en el marco de la presentacion del “Panorama Econémicot!
Intermedio®”, la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos
(OCDE) observa un leve repunte del crecimiento mundial, aunque los riesgos y las
vulnerabilidades podrian entorpecer la recuperacion. A continuacion se presenta la

informacion.

De conformidad con laOCDE, se esperaque €l crecimiento econdmico mundial repunte
levemente el proximo afio, a cerca de 3.6%, en comparacion con € 3.3% proyectado en
2017. Sin embargo, las perspectivas se ven amenazadas por € riesgo de un mayor
proteccionismo, vulnerabilidades financieras y una posible volatilidad del mercado
financiero causada por divergencias en las tasas de interés y falta de conexién entre las

valoraciones de los mercados y la actividad real.

Respecto al informe, el Secretario General de la OCDE comentd: “El crecimiento es
aln demasiado débil y sus beneficios demasiado limitados para brindar una diferencia
real aquienes han sido seriamente afectados por lacrisisy se estan quedando rezagados.
Ahora, mas que nunca, es necesario gue los gobiernos actlen para restablecer la
confianza de las personas y a la vez se resistan a volverse hacia su interior o a dar
marcha atrés en muchos de los adelantos logrados mediante una mayor cooperacion

internacional”.

1 http://www.oecd.org/economy/economicoutlook.htm
2 http://www.0oecd.org/std/| eading-indicators/Note Mar2017.pdf
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En & “Panorama Econdmico Intermedio” de la OCDE se examinan algunos de los
multiples riesgos que podrian frustrar el proyectado y leve repunte del crecimiento

mundial.

El mas destacado es € riesgo de una abrupta reacciOn proteccionista que
desencadenaria un ciclo pernicioso de represalias. Ademas, €l rapido aumento del
crédito del sector privado y €l nivel relativamente alto de endeudamiento constituyen
un riesgo clave en varios mercados emergentes, en particular en China, y lavaloracion

de lavivienda es tema de preocupacion en algunas economias avanzadas.

La fuerza de las valoraciones del mercado financiero parece desconectada con las
perspectivas de la economia real, en la que € aumento del consumo y lainversion se
mantiene moderado, y se corre €l riesgo de que surjan tensiones del mercado financiero
mundial a medida que las tasas de interés se gusten y varien en las principales
economias. Es necesario resolver el costo social de la crisis y el incremento de la
desigualdad, de modo que e crecimiento resulte més incluyente y se reduzcan las

presiones de recurrir al proteccionismo Yy otras respuestas populistas.

Para la economista en Jefe de la OCDE: “El repunte del crecimiento en paises que
emprenden iniciativas fiscales es bienvenido en términos generales, pero no podemos
ignorar el peligro de que la recuperacion se desvie por errores de politica o riesgos y
vulnerabilidades financieros. Es necesario implantar acciones de politica coherentes y

comprometidas para aumentar las tasas de crecimiento y alavez mejorar la inclusion”,

En Estados Unidos de Norteamérica se espera que la demanda interna se fortalezca,
apoyada por aumentos del patrimonio familiar y un repunte paulatino de la produccién
petrolera. Se proyecta que el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) se elevara
2.4% este afo y 2.8% en 2018, sostenido por una anticipada expansion fiscal, pese a

alzaen lastasas deinterés alargo plazo y a fortalecimiento del dolar estadounidense.
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Se prevé que € ritmo moderado de crecimiento continuara en la zona euro, pero en
algunos paises se esta frenando por las persistentemente altas tasas de desempleo y
subempleo —particularmente entre los jovenes—, asi como por la debilidad del sector
bancario. Se esperaque el PIB de lazonaen su conjunto aumentara a unatasa anual de
1.6% tanto en 2017 como en 2018.

PROYECCIONESDEL CRECIMIENTO DEL PIB REAL*
-Variacion por centual anual-

Pais/ region 2016 2017 2018

Proyecciones | Diferencia | Proyec- Diferencia
con ciones con

respecto a respecto a

noviembre noviembre
Mundo 3.0 3.3 0.0 3.6 0.0
Estado Unidos de N. 1.6 2.4 0.1 2.8 -0.2
AreaEuro 1.7 1.6 0.0 16 -0.1
Alemania 1.8 1.8 0.1 1.7 0.0
Francia 11 14 0.1 14 -0.2
Italia 1.0 1.0 0.1 1.0 0.0
Japdn 1.0 12 0.2 0.8 0.0
Canada 14 24 0.3 2.2 -0.1
Reino Unido 1.8 1.6 0.4 1.0 0.0
China 6.7 6.5 0.1 6.3 0.2
IndiaY 7.0 7.3 -0.3 7.7 0.0
Brasil -3.5 0.0 0.0 15 0.3
G20 3.1 35 -0.1 3.8 0.0
Resto del Mundo 2.3 2.7 -0.1 3.2 0.0

* Diferencia en puntos porcentuales con base en cifras redondeadas.
1/ El ano fiscal iniciaen abril.

En Japon, laflexibilizacién fiscal y lamejorade laparticipacion delamujer enlafuerza
laboral ayudaran aque el crecimiento del PIB repunte este afio a 1.2%, en comparacion
con el 1% de 2016. L as perspectivas dependeran de la medida en la cual se reduzcala

dualidad del mercado laboral y el crecimiento de |os salarios repunte.

Se proyectaque €l crecimiento de China se deslizaraa 6.5% este afio y a 6.3% en 2018,
a medida gue la economia haga una necesaria transicion de la dependencia de la

demanda externay laindustria pesada, al consumo y |os servicios internos.
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En Brasil y en Rusia, €l alza en los precios de las materias primas y la reduccion de la

inflacion sustentan la recuperacion de sus respectivas y profundas recesiones.

Segun la OCDE, es necesario que los gobiernos gestionen los riesgos, mejoren la
resiliencia econémicay refuercen el entorno paraimpulsar €l crecimiento mediante la
mejora de la productividad y la inclusién. Centrarse en politicas que incorporen
elementos estructurales en las iniciativas fiscales reduciria el lastre para la politica
monetaria de |as economias avanzadas y ayudariaa estimular el comercio, lainversion,

laproductividad y los salarios.

CRECIMIENTO MUNDIAL DEL PIB

-En por ciento-
Crecimiento en ausencia de contribucion fiscal 6
1 Contribucion de las iniciativas fiscales

mm Actual

Promedio 1987-2007 4

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Nota: Contribucion estimada de las iniciativas fiscales basadas en el estimulo
fiscal en China y en la Zona del Euro para 2016-2018 y en Estados
Unidos de Norteaméricapara2017-2018. Afiosfiscalesapartir de abril
paralndia.

FUENTE: OCDE, marzo de 2017 Perspectivas econdmicas provisionales,

OCDE noviembre de 2016 base de datos de perspectivas
econdmicas; y calculos dela OCDE.
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CRECIMIENTO EN LAS PRINCIPALES ECONOMIAS
-En por ciento-

12
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Estados Unidos de N.
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N ~ Japon
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Nota: Contribucion estimada de las iniciativas fiscales basadas en € estimulo
fiscal en Chinay enlaZonadel Euro para 2016-2018 y en Estados Unidos
de Norteaméricapara2017-2018. Afiosfiscalesapartir de abril paralndia.

FUENTE: OCDE, marzo de 2017 Perspectivas econdmicas provisionales; OCDE

noviembre de 2016 base de datos de perspectivas econdémicas; y
céculosdela OCDE.

Fuente de infor macién:

http://www.oecd.org/centrodemexico/medi os/se-observa-un-leve-repunte-del -creci mi ento-global -aunque-l os-
riesgos-y-las-vul nerabili dades-podrian-entorpecer-| a-recuperacion-ocde.htm

http://www.oecd.org/eco/outl ook/Will -risks-derail -the-modest-recovery-OECD-| nteri m-Economi c-Outl ook-
March-2017.pdf

Para tener acceso ainformacion relacionada visite:

http://www.oecd.org/economy/economicoutl ook.htm

http://www.oecd.org/std/|eading-indicators’Note Mar2017.pdf
http://www.oecd.org/eco/outlook/Will-risks-derail-the-modest-recovery-OECD-I nterim-Economi c-Outl ook-
March-2017-presentation.pdf

Situacion L atinoamérica
Primer Trimestrede 2017
(BBVA Research)

El 16 de febrero de 2017, la seccion de estudios econdémicos de BBV A Research dio a
conocer el documento “Situacion Latinoamérica. Primer Trimestre de 2017” que se
presenta a continuacion.
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1. Resumen

L os mercados financieros en America del Sur recuperaron las pérdidas sufridastras las
elecciones en Estados Unidos de Norteamérica. La recuperacion sin duda estuvo
apoyada por € incremento de los precios de las materias primas, que contrarrestaron
los aumentos de los tipos de interés en Estados Unidos de Norteameérica. Por contra, en
Meéxico € tipo de cambio y los precios de los activos siguieron presionados ante la

incertidumbre sobre las politicas econdémicas en Estados Unidos de Norteamérica.

Américadel Sur se recuperarden 2017 después de cuatro afios de desacel eracion, pero
en México se recibe de lleno el shock de incertidumbre sobre las politicas en Estados
Unidos de Norteamérica. L osindicadores de confianza se desplomaron en México ante
el resultado de las el ecciones en Estados Unidos de Norteamérica, mientrasen América
del Sur se empezaron a recuperar, especialmente por el lado de las familias, aungque se
mantienen, en general, en niveles de pesimismo. La diferente respuesta frente a la
incertidumbre sobre las politicas en Estados Unidos de Norteamérica marca la
divergencia en la dindmica del crecimiento en las dos areas de América Latina. Tanto
América del Sur como México creceran 1% en 2017, pero en Ameérica del Sur eso
representa un punto de inflexion después de 4 afios de desaceleracion y de un
crecimiento negativo de 1.4% en 2016. Por el contrario, en México la incertidumbre
sobre las politicas en Estados Unidos de Norteamérica afectara a la inversion, 1o que
unido a una politica monetaria mas restrictiva, y a una desaceleracion en el consumo
debido a la mayor inflacion que traerd la depreciacion del peso, generard una
desaceleracion de la actividad econdmica en 2017 respecto a un ritmo de crecimiento
de alrededor de 2.3% en los afios previos. BBV A Resear ch anticipa que ambas regiones
crezcan arededor del 1.7% en 2018.
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LATAM: CRECIMIENTO DEL PIB
-Por centajes
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* Promedio ponderado de Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
México, Paraguay, Per(, Uruguay y Venezuela.
FUENTE: BBVA Research.

Lainflacién aumentara fuertemente en México, pero seguiradisminuyendo en América
del Sur. Lainflacion en México se vera impulsada por la fuerte depreciacion del tipo
de cambio, lo que lallevara muy por encima del rango objetivo del Banco de México
(Banxico) en 2017. Precisamente el comportamiento diferencial del tipo de cambio
respecto a América del Sur (donde éste se mantendra estable o con depreciaciones
acotadas) permitira que continden disminuyendo |as tasas de inflacién y convergiendo
hacia las metas de los bancos centrales. A su vez, la divergente trayectoria de la
inflacion entre México y Américadel Sur también se reflejaraen el tono de la politica
monetaria, mas acomodaticio en América del Sur (donde continuaran las reducciones
de los tipos de interés en 2017 en casi todos |os paises) mientras que se endurecera en
México, donde se anticipa que Banxico continuara aumentando |os tipos de interés en
2017.

Losriesgos arededor de esta prevision de crecimiento siguen sesgados alabaja. Por el
lado interno, los principales riesgos estan relacionados con e ruido politico
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(acrecentado con investigaciones de corrupcion en marcha en varios paises), que
interacciona con un ciclo electoral muy denso en laregion, con elecciones importantes
en 2017 o 2018 en cas todos los paises. Asimismo, € retraso en obras clave de
infraestructura en algunos paises puede af ectar no solo directamente el crecimiento (por
lamenor contribucion alademanda) sino alaconfianzade las empresas y familias. Por
el lado externo, los riesgos se centran en la incertidumbre acerca de las politicas
econdmicas que terminara implementando la nueva administracion en Estados Unidos
de Norteamérica (especialmente, pero no exclusivamente, € riesgo de un mayor
proteccionismo), asi como en e proceso de reduccion de los desequilibrios
macroecondmicos en China, que podrian afectar bruscamente al crecimiento en ese

pais.
2. América Latina: divergenciaentreel nortey el sur

Entorno global: mas crecimiento, incertidumbre mas elevada y riesgos a largo
plazo

El entorno global mejord en los dltimos meses de 2016 y continda haciéndolo a
principios de 2017. El crecimiento mundial se acelerd en el dltimo trimestre de 2016,
las confianzas han mejorado claramente en todas las &reas, y los indicadores del sector

industrial estan creciendo junto a unaincipiente mejoradel comercio global.

A pesar de esta aceleracion, las perspectivas para 2017 y 2018 estan plagadas de
incertidumbres. La principal esta asociada a la politica econémica de la nueva
administracion estadounidense, todavia por definir en buena parte. Se han anunciado
medidas de estimulo fiscal y desregulacion en diversos sectores, 10 que fue recibido
positivamente por los mercados en las economias desarrolladas, pero no asi en las
emergentes, que registraron salidas de capitales y depreciacion en sus divisas, reflejado
en un aumento de las tensiones financieras a finales de 2016 (Gréfico indice BBVA de

tensiones financieras). Sin embargo, los anuncios de medidas proteccionistas pueden
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dafiar gravemente el comercio internacional a mediano y largo plazo y afectar a la
confianza en un futuro més cercano, sobre todo fuera de Estados Unidos de
Norteamérica. Asimismo, las incertidumbres aln pendientes sobre las politicas
econdmicas en Estados Unidos de Norteamérica parecen estar moderando el optimismo

de los mercados desde inicios de afno.

INDICE BBVA DE TENSIONES FINANCIERAS

ene-14  jul-14 ene-15 jul-15 ene-16 jul-16  ene-17

Econ. Desarrolladas

Latam Asia

FUENTE: BBVA Research.

El crecimiento mundial aumentara de 3% en 2016 a 3.2% en 2017 y 3.3% en 2018

Lamagnitud de las presiones inflacionistas es otra incognita que se abre anivel global.
Los precios de las materias primas (en particular, €l petroleo) han repuntado en los
altimos meses algo mas de lo previsto, tras el acuerdo de la Organizacion de Paises
Exportadores de Petroleo (OPEP) y lamejorade laactividad. Si a€ello se une el tamafio
de los balances acumul ados por los bancos centrales de los paises desarrollados en los
Ultimos afios por los programas de expansion cuantitativa y las perspectivas de
estimulos fiscales, €l resultado es que |os riesgos de deflacion de hace pocos trimestres
han sido sustituidos por presiones inflacionistas en las economias desarrolladas, |o que

genera interrogantes sobre la reaccion de sus politicas monetarias.
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En principio, la Reserva Federal mantiene una actitud cauta y sigue apuntando a una
normalizacion de tipos relativamente lenta. La prevision de BBV A Research es que se
produzcan dos alzas de tipos este afo y otras dos en 2018. Por su parte, se espera que
el Banco Central Europeo (BCE) comience el proceso de retirada de la expansion
cuantitativa (QE por sus siglas en inglés) a principios de 2018 y decidala primera alza

de tipos de interés a finales de ese afio.

En conjunto, las proyecciones de crecimiento de BBVA Research para 2017 en las
principales economias no se han revisado sustancialmente, aunque estdn sometidas a
un mayor grado deincertidumbre delo habitual. El efecto base de un mayor crecimiento
a finales de 2016 y su efecto inercial, junto a impulso fiscal esperado en Estados
Unidos de Norteamérica, hacen revisar muy ligeramente a alza las previsiones de
Estados Unidos de Norteamérica y Europa, y algo mas en China, mientras que las
previsiones para |os paises |atinoamericanos se ven revisadas a la baja principalmente
por factores idiosincraticos. En particular, en Estados Unidos de Norteamérica se
anticipa un crecimiento de 2.3y 2.4% en 2017 y 2018 (Grafico siguiente). En China se
espera un crecimiento del 6% en 2017, que se reduciria a 5.2% en 2018, dadas las
vulnerabilidades a las que se enfrenta la economia y una politica econémica mas
orientada a garantizar |a estabilidad financiera que a mantener el crecimiento. De este
modo, el crecimiento global deberia aumentar ligeramente del 3% en 2016 al 3.2% en
2017 y 3.3% en 2018.



Per spectivas Economicas para 2017-2018 923

CRECIMIENTO DEL PIB EN ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMERICA
Y CHINA
-Porcentajes-
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2015|2016 2017|2018 2015|2016 ]|2017 | 2018

Estados Unidos de Norteamérica China
Bfeb-17 ®dic-16
FUENTE: BBVA Research.

Los riesgos estdn sesgados mayoritariamente a la bagja y se ven dominados por la
mencionada incertidumbre ligada a proteccionismo en Estados Unidos de
Norteamérica, una actitud menos amigable hacialainmigracion y a peligro de que las
politicas de estimulo fiscal no tengan efectos sobre €l crecimiento y generen inflacion,
0 que la desregulacién anunciada en diversos sectores no sea bien gestionada. A esto se
anade la posible reaccion de otros paises 0 regiones a estos impulsos proteccionistas.
Un aumento inesperado de la inflacion puede llevar a endurecimiento de la politica
monetaria de los grandes bancos centrales, con consecuencias globales. A largo plazo,
los riesgos de acumulacion de desequilibrios en China, junto a la falta de reformas
estructurales en las empresas publicas, pueden tener un impacto sobre sus flujos de
capital, su moneday llevar a un ritmo brusco de desaceleracion. En Europa, € riesgo
politico es elevado, en un afio cargado de citas electorales. Y, en general, los riesgos

geopoliticos contintan siendo elevados.
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Recuperacion en los mercados financieros en América del Sur, pero sigue la
presién sobre M éxico.

Como se destacO en €l nimero anterior de “Situacion Latinoamérica”, desde €l inicio
de noviembre hasta mediados de diciembre |os activos financieros latinoamericanos, y
en particular los mexicanos, registraron pérdidas debido al aumento de laincertidumbre
sobre la politica econdmica en Estados Unidos de Norteamérica tras las elecciones
presidenciales del 8 de noviembrey, en menor medida, por el alzadelostiposdeinterés

por la Reserva Federal el 14 de diciembre.

Sin embargo, tras el shock inicial los mercados de la regién recuperaron cierta calma
desde €l cierre del afio pasado. En efecto, dicha recuperacion ha permitido que en la
gran mayoria de los casos los activos financieros de los paises de América Latina
recuperara los niveles observados antes de las elecciones presidenciales de Estados

Unidos de Norteameérica (gréfica siguiente).
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MERCADOSFINANCIEROS: VARIACION
PORCENTUAL DESDE LASELECCIONESEN
ESTADOSUNIDOSDE
NORTEAMERICAY

ARG BRA CHI COL MEX PAR PER URU

@ Tipo de cambio MMercado bursatil A Prima de riesgo pais

1/ Variaciones entre el 7 de noviembre y e 6 de febrero. Tipo de
cambio: moneda local/ddlar. En este caso, aumentos indican
depreciaciones. Prima de riesgo pais: EMBI.

FUENTE: Haver Analytics, Datastreamy BBV A Research.

La notable excepcion son |os activos mexicanos, que siguen presionados, en niveles
inferiores alos observados al inicio de noviembre. En concreto, en los primeros dias de
febrero el peso mexicano cotizaba alrededor de 20.5 por ddlar, un 11% mas depreciado
que el dia de antes de | as el ecciones norteamericanas, mientras que su bolsa de valores
operaba aproximadamente un 2% por debajo que en dicha fechay su prima de riesgo
pais habia subido hasta 220 puntos, en comparacion con 202 puntos € dia 8 de
noviembre. En todo caso, en estos tres mercados |os niveles actuales son mejores que
los registrados hace algunas semanas:. €l tipo de cambio llego a alcanzar 21.95 en los
primeros dias de enero, la Bolsa Mexicana de Valores tocd valores minimos, un 6%
menos que los val ores actual es, a mediados de noviembre y la primade riesgo mexicana

Ileg6 a alcanzar 272 puntos también a mediados de noviembre.



926 Comision Nacional de los Salarios Minimos

Tomando como referencia el mercado cambiario, vemos en la Gréfica siguiente que en
Meéxico los factores idiosincraticos, como su exposicion a las politicas de Estados
Unidos de Norteamérica, tuvieron mucha mas relevancia en la explicacion de los

MoVimientos recientes que en otros paises de laregion.

DETERMINANTESDE LA VARIACION DEL TIPO DE
CAMBIO: CONTRIBUCION DE FACTORES COMUNESE
IDIOSINCRATICOSY
-Porcentaje-

USDCOP
USDBRL
USDPEN
USDCLP
USDARS

USDMXN
-20 -10 0 10

B Factores comunes B Factores idiosincraticos

1/ Periodo de referencia: entre el 7 de noviembrey € 8 de febrero. Los
factores comunes se basan en los co-movimientos entre las divisas
(extraidos de los factores principales que han dirigido los
co-movimientos, utilizando andlisisfactorial). Laparte no explicada
por estos factores comunes es la idiosincrética (el residuo), que
describe la dinamica diferencial o concreta de la variacion de
divisas.

FUENTE: BBVA Research.

Con respecto alarecuperacion méasreciente de los mercados en Américadel Sur, estuvo
en parte apoyada en el aumento de los precios de las materias primas en los Ultimos
meses. Los precios del petroleo, del cobre y de la soja, por gemplo, subieron
respectivamente 21, 16 y 7% desde las elecciones americanas acumulando ganancias
de 84, 31y 22% en los Ultimos 12 meses. L os aumentos recientes en |os precios de las

materias primas tienen que ver con una mayor robustez de la demanda y en algunos
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casos como el del petrdleo, también debido a restricciones de la oferta, principal mente

después del acuerdo alcanzado por la OPEP.

Hacia adelante lo mas probable es que los mercados de materias primas sigan
ofreciendo algin soporte a los mercados, aunque no necesariamente mas que
altimamente. BBV A Research prevé que €l precio del barril de petrdleo, actualmente
alrededor de 56 ddlares, converjaacercade 60 dolaresalo largo de 2017 y 2018. Tanto
la mayor fortaleza del dolar como el efecto que los mayores precios tendran sobre la
ofertatienden areducir la probabilidad de aumentos més significativos en e precio del
crudo. En €l caso de la sojay del cobre se prevé caidas moderadas de |os precios tras
los aumentos registrados en los Ultimos meses, sea por temas financieros
(principalmente en el caso del cobre, donde parte del alzareciente tiene que ver con €
aumento de las posiciones largas especulativas), sea por factores fundamentales, como

|a moderacion del crecimiento en China

En este entorno, y tomando en cuenta que € diferencial detipos deinterés de los paises
de la region con respecto a las tasas globales probablemente se reducird durante los
proximos afos, se espera depreciaciones cambiarias a lo largo de 2017 en todos los
paises de laregion, especialmente en Argentinay Uruguay debido ala mayor inflacién
en estas dos economias. La depreciacion continuaria en 2018 en la mayor parte de los
paises, pero no en Colombia, Chile y México. En los dos primeros, se ve algiin margen
para que las divisas converjan a su nivel de equilibrio en la medida que se materialice
la recuperacion econémica mientras que en México la reduccién de la incertidumbre
sobre las politicas de Estados Unidos de Norteamérica quitaria presion sobre el tipo de

cambio.

En todo caso, hay que destacar que |os mercados estaran muy pendientes delas politicas

que finalmente se adopten en Estados Unidos de Norteamérica y también de como
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evolucione la economia china. Ambos factores pueden determinar nuevos episodios de
volatilidad en los mercados financieros de la region.

TIPO DE CAMBIO NOMINAL: OBSERVADO Y ESPERADO
(MONEDA LOCAL / DOLAR AMERICANO) (ENERO 2015=100)*

J\A/N\ JAW/N /W’ T /\/

— Prediccion —— Observado
* Aumentos indican depreciaciones.
FUENTE: BBVA Research.
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América del Sur deja atras la desaceleracion. M éxico recibe de lleno e shock de
incertidumbr e desde Estados Unidos de Norteamérica.

La divergencia en los mercados financieros en América Latina, entre México, por un
lado, y Américadel Sur, por el otro, también fue en parte € reflgjo de una divergencia
en los indicadores de sentimiento de familias y empresas entre las dos aress.
Especificamente, los indicadores de confianza en México sufrieron una fuerte caida en
diciembre y enero. En & caso de las empresas, la caida de la confianza se asoci6
fundamentalmente a la incertidumbre sobre las futuras medidas que tomard la nueva
administracion en Estados Unidos de Norteamérica, especial mente aquellas con mayor

potencial de impactar negativamente en la economia mexicana, como las relacionadas
con la posible renegociacion del Tratado de Libre Comercio de América del Norte
(NAFTA por sus siglas en inglés), las posibles restricciones a los flujos migratorios y
deremesas o los planes paramodificar € sistematributario, con impacto negativo sobre

las importaciones. En el caso de las familias, sin duda influyd negativamente sobre la
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confianza el aumento del precio delagasolinay el impacto al alza que ya esta teniendo

sobre lainflacidn (ver seccion sobre inflacion més adelante).

Por el contrario, en América del Sur los indicadores de confianza en la mayoria de
paises no empeoraron ante las primeras medidas y anuncios de la nueva administracion
estadounidense, y en algunos paises, como Chile, Brasil y Per(, experimentaron
mej oras respecto alos niveles de noviembre, especialmente en lo referido alos hogares,
ayudado por la moderacién de la inflacion, aunque € mercado laboral se mantiene
débil. Con todo, salvo en Per(, la confianza se mantiene alin en nivel de pesimismo

(Gréfico siguiente).

CONFIANZA DEL CONSUMIDOR Y PRODUCTOR
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FUENTE: BBVA Research.

Este comportamiento diferencial en mercados y confianzas se traslado también a la
actividad y a las previsiones de BBV A Research para este aifio y el proximo. Asi, por
un lado, en América del Sur se anticipa que la mayoria de paises de |a region deberian
mostrar un crecimiento mayor en 2017 gue en 2016, con la excepcion de Perd y
Paraguay. Esto llevara a promedio de Américadel Sur acrecer un 1% en 2017y 1.7%
en 2018. Se quiebra asi unatendencia aladesaceleracion del crecimiento en los Ultimos
4 anos, entre 2013 y 2016. Hacia adelante, se sigue previendo que € principal impulso

al crecimiento en América del Sur provenga tanto del sector externo (con mejores
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precios de las materias primas de exportacion y el efecto positivo de la depreciacion de
los ultimos dos afios) como por el impulso de lainversion pablicay privada en paises
como Argentina, Colombia y Pert. En contraposicion, si bien se anticipa que México
también crezca 1% en 2017, eso representara una desaceleracion respecto a ritmo de
crecimiento de los Ultimos afios, que giraba en e entorno del 2.3% anual. Asi, se
anticipa un crecimiento paralaregion en su conjunto de 1.0% en 2017 y 1.7% en 2018
(frente a 1.4% negativo en 2016), un crecimiento que es alin muy moderado respecto

al potencial delaregion, mas cercano al 3% (Grafico Latam: crecimiento del PIB (%)).

Estas tasas de crecimiento regionales para 2017 y 2018 son 0.5 y 0.3 puntos
porcentuales inferiores alas que se preveian en diciembre. Dentro de estarevision ala
baja en 2017 han influido especialmente las sorpresas negativas sobre la actividad en
los dltimos trimestres en Argentinay Chile, asi como el ya mencionado impacto de la
incertidumbre sobre las politicas de la nueva administracion estadounidense sobre
Meéxico y €l retraso en las inversiones en un proyecto clave de infraestructura en Per(
(el Gasoducto del Sur). Por otro lado, para2017 y 2018 se prevé una politicamonetaria
gue deberia apoyar un poco mas al crecimiento en la mayoria de paises de América del
Sur (ver més adelante la seccidn sobre bancos centrales en el documento original),

aunque sin contrarrestar del todo el impacto negativo de |los factores anteriores.

Como es habitual, la region sigue mostrando un comportamiento muy heterogéneo

(gréficasiguiente), mas aladeladivergenciasefialadaentre Méxicoy Américadel Sur.
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FUENTE: BBVA Research.

— EnBrasil, se espera que larecuperacion del crecimiento sigaavanzandoy BBVA

Research mantiene sus previsiones de crecimiento de 0.9% en 2017 y 1.2% en
2018. Larecuperacion se vera apoyada por la aprobacion de lareformafiscal y la
disminucién de los tipos de interés, aunque los riesgos de un afloramiento de las

tensiones politicas ponen un sesgo ala baja sobre estas previsiones.

— En México, laincertidumbre sobre las politicas econdmicas en Estados Unidos de

Norteamérica afectara alainversion, a tiempo que la depreciacion del peso y €
consiguiente aumento de la inflacion obligar4 a una politica monetaria mas
restrictiva, con impacto negativo sobre el crecimiento. Ello [levaaunarevision a
la bgja del crecimiento a 1.0% en 2017 y 1.8% en 2018. Con todo, los riesgos
estan sesgados a la baja si en Estados Unidos de Norteamérica se implementan

algunas de las medidas que, por e momento, aun estan en fase de discusion.

— En Argentina, ladebilidad de la actividad en el segundo semestre de 2016 llevaa

revisar a la bagja las previsiones de crecimiento en 2017, a 2.8%, pero se
mantienen las de 2018 en 3.0%. Se empiezan a ver los primeros signos de
reactivacion de la actividad en 2017, que se apoyara especialmente en el repunte
delainversion.
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En Colombia, se mantienen las previsiones de crecimiento para 2017 y 2018 en
24 y 3.3%. El crecimiento se apoyara especiamente en la inversion en

infraestructuras, las exportaciones y en la produccion industrial .

En Perq, las previsiones de crecimiento se gjustan alabagjaen 2017 y 2018, a 3.5
y 3.6% por € retraso en las obras del gasoducto del sur. Se sigue previendo que
lainversion en infraestructuras sera €l principal motor del crecimiento este afio y

el proximo.

En Chile, ladebilidad de la actividad en ultimo trimestre del afio pasado hace que
revisemos a la baja nuestra previson de crecimiento en 2017, a 1.6%, pero
mantenemos la de 2018 en 2.4%. El crecimiento se mantendra por debajo del
potencial esos dos afios, por la debilidad de la inversion (aungue se va
recuperando) y del mercado laboral.

En Uruguay, mejoran las perspectivas tras un prolongado periodo de
estancamiento, |o que hace revisar a alzalas previsiones de crecimiento al 1.3%
en 2017y 2.6% en 2018. El repunte se apoyara en una recuperacion del consumo,
dada la moderacién de la inflacién, asi como el impacto positivo de lainversion

en unatercera planta de celulosa en € pais.

En Paraguay, se mantienelaprevision de crecimiento en 2017 y 2018 (2.9 y 3.5%,
respectivamente) apoyado por € dinamismo de la demanda interna y en la

inversion en infraestructuras através de las APPs.

Aumentar a fuertemente la inflacion en M éxico, mientras continuar a la tendencia
alabajaen Américadel Sur

Lainflacién se moderd en todos los paises de América del Sur en los Ultimos meses.

En la mayoria de los casos la inflacion alcanzo niveles més elevados durante el primer
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semestre de 2016 y empezd a moderarse desde entonces, mientras que en Argentinala
moderacion solo se empezd a observar de manera mas clara a final del afio pasado
(Gréfico siguiente). Asimismo, la inflacion se mantiene relativamente elevada, por
encima del rango objetivo, no solo en Argentina (38% en enero), también en Uruguay
(8.3%), Colombia (5.5%) y, en menor medida, en Pert (3.1%). Por otro lado, tras la
desacel eracion reciente, |os registros de inflacion se encuentran ya dentro del intervalo
establ ecido por las autoridades monetariastanto en Chile (2.8%) como en Brasil (5.4%).
En Paraguay, la fuerte —y en alguna medida temporal— moderacion de los precios
internos llevo lainflacion a 1.9% en enero, por debajo del rango objetivo.

INFLACION: OBSERVADA Y PREVISTA
-Por centaje anual-

México

Paraguay
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FUENTE: BBVA Research.

Las tendencias inflacionarias en América del Sur contrastan con la de México, donde
la inflacion aumentd de manera consecutiva en |os ultimos siete meses, alcanzando €l

4.7% en enero, por primeravez por encimadel intervalo de tolerancia del banco central
desde 2014.

Parte importante de la divergencia entre las tendencias de inflacion en México y
América del Sur se debe a la divergencia, comentada anteriormente, entre el
comportamiento de sus divisas en los Ultimos meses. Ademas, en México han

contribuido al alzade lainflacién los recientes ajustes en €l precio de los combustibles.
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Por otro lado, en América del Sur en general han pesado de manera més relevante los
efectos de la fuerte desaceleracion de la demanda, asi como las menores presiones de

los precios de alimentos en algunos paises como Colombiay Brasil.

Hacia adelante, |0 més probable es que esta divergencia entre las tendencias
inflacionarias en México y América del Sur continle manifestdndose. Asi, en México
se prevé que la depreciacion del peso seguira alimentando |as presiones inflacionarias,
mientras que el tipo de cambio y ladebilidad de lademanda seguiraallanando el camino
para que la inflacion continte perdiendo fuerza y convergiendo a los respectivos

objetivos en |os paises de Ameéricadel Sur.

BBV A Research prevé que en México lainflacion aumentara gradual mente durante el
ano hasta alcanzar el 6.0% al cierre y solo volvera a moderarse y converger otra vez
hacia €l rango objetivo en 2018. Se tratan de previsiones significativamente mas altas
que las que se tenia anteriormente, 10 que se explica basicamente por la mayor
depreciacion de su divisay € proceso de liberalizacion de precios de la energia. Con
respecto a América del Sur, se mantienen las previsiones de que en Brasil lainflacion
convergeraal objetivo central de 4.5% en 2017 y se mantendra en este nivel en el 2018,
y BBV A Research gjustaligeramente al alza sus previsiones para Argentina, Colombia,
Chiley Pera. En € caso de Argentina, lamoderacion de lainflacion serdalgo méaslenta
de lo que se esperaba debido a una mayor inercia inflacionaria y mayores alzas de las
tarifas de servicios publicos. En Colombia, el guste alcista (0.2 puntos porcentuales en
las previsiones para 2017 y 2018) se explica en buena parte por €l impacto del aumento
del impuesta al valor agregado (IVA), mientras que en Per(, donde larevision al alza
es de 0.4 puntos porcentuales y esta concentrada en 2017, tiene que ver con la menor
probabilidad de que se produzca un recorte del VA, como se esperaba hace tres meses.
Por fin, en Chile &l guste de las previsiones (0.4 puntos porcentuales en 2017) se debe

aun cambio algo mas depreciado y una politica monetariamas estimul ativa. Asimismo,
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como anteriormente se ha mencionado, se espera que la inflacibn converja

gradualmente alos objetivos de inflacion (véanse e Gréfico anterior).

Seguiran las caidas de tipos de interés en América del Sur, pero México
endur ecer & las condiciones monetarias

En la medida que la inflacion presenta una trayectoria bajista y se fortalecen las
expectativas de que la convergencia a los objetivos continuard hacia adelante, los
bancos centrales sudamericanos empiezan a anunciar recortes de sus respectivas tasas
de politica monetaria. En Brasil y en Chile, donde la inflacién ya se encuentra dentro
del rango meta, los tipos de politica monetaria se recortaron en 75 y 25 puntos base,
respectivamente, en enero. En el primer caso la caida fue mayor alaesperaday ocurrié
tras dos recortes anteriores de 25 puntos base a cierre de 2016, mientras que en Chile
el recorte fue el primero tras la estabilidad de |os tipos observada a lo largo de todo el
ano de 2016. En Colombiay en Argentina el ciclo bajista de lostipos de interés empezé
el afio pasado, pero mas recientemente se detuvo por una cierta preocupacion con las
expectativas de inflacion en e primer caso, mientras que en Argentina éstas aln no
convergen a rango meta del banco central. En Perl y en Paraguay las autoridades
monetarias siguieron manteniendo sin cambios los tipos de referencia en los Ultimos

meses (Gréfico siguiente).

TASA DE POLITICA MONETARIA EN LOSPAISESCON
SISTEMASDE OBJETIVOSDE INFLACION

-Por centajes-
40

o e
30
25

20

15 _/ N

ARG (izq)

FUENTE: BBVA Research.
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Como los desafios en términos de inflaci dn son mayores en estos momentos en M éxico,
el tono de su politica monetaria es obviamente diferente. En efecto, Banxico ha subido
los tipos de politica monetaria en 150 puntos base desde las elecciones en Estados
Unidos de Norteamérica, 50 puntos base en la reunion de noviembre, 50 en enero y 50
en febrero. Asi, latasa de fondeo se encuentra actualmente en 6.25%, 300 puntos base
mas que a inicio de 2016 y ya en terreno restrictivo ya que se considera que la tasa
neutral esta alrededor de 5.5 por ciento.

Lo mas probable es que Banxico siga aumentando los tipos de interés los proximos
meses, con el objetivo contener |os efectos de segunda-vuelta sobre los precios y de
anclar las expectativas de inflacion en un entorno incierto, en e que la inflacién
aumentara a pesar de que la demanda interna seguira creciendo poco. La prevision de
BBVA Research es que los tipos de politica monetaria al cancen e 7.50% a mediados
de este afio y que solo a partir del segundo semestre de 2018 haya margen para empezar

arecortarlos.

En Américadel Sur, en contraste, se prevén recortes adicionales de los tipos de interés
en los paises que yainiciaron el proceso de relgjacion de las condiciones monetarias,
incluso en Colombiay en Argentina donde la prudencia de las autoridades monetarias
ha implicado una reciente pausa en dicho proceso. Asi, BBVA Research prevé que los
tipos de politica monetaria caigan alo largo de 2017 hasta el 9.25% en Brasil, 2.5% en
Chile, 6.0% en Colombia y 19.0% en Argentina. Con respecto a 2018, se esperan

recortes adicionales en Colombiay Argentinay presiones acistas en Brasil y Chile.

En Per(, donde los tipos de interés se siguen manteniendo estables en 4.25% ya que la
inflacion sigue por encima del rango objetivo y las expectativas no estan demasiado
alegjadas del mismo, se prevé que el banco central recortara la tasa de politica sdlo en

cuanto lainflacion se desacelere con mas fuerza, 1o que se estima mas probable en €l
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segundo semestre de este afio. Por fin, en Paraguay, se esperaque lostiposdereferencia

se mantengan estables en 5.5% alo largo de 2017 y buena parte de 2018.

Losriesgosinternos se centran en e ruido politico, el ciclo electoral y losretrasos
en lainversion.

Losriesgos sobre las previsionesde BBV A Research para Américal atinase mantienen
sesgados a la baja, tanto por factores externos como por elementos de carécter

domeéstico.

Entre los factores domésticos sigue sobresaliendo especialmente e ruido politico que
sigue flotando en la mayoria de paises de la region, acentuado recientemente por |os
posibles casos de corrupcion de miembros de la clase politica en muchos paises
(especialmente relevante en aquellos en los que concierne a la actual administracion).
Un aumento de ese ruido politico en varios paises de América Latina puede no solo
socavar lagobernabilidad y retrasar varios procesos de reformaen marchaen laregion
sino seguir minando la confianza de la poblacidn en la clase politica, con el riesgo de
gue de pie a surgimiento de movimientos populistas que canalicen esa desaprobacion
ciudadana sin un programa econémico de reformas gque sea coherente y promueva €l
crecimiento en el largo plazo. Es bueno recordar que en 2017 y 2018 se abre un ciclo
de elecciones presidenciales (u otras de gran importancia politica) en la mayoria de

paises de la region, con laprincipal excepcion de Perd, lo que aumenta este riesgo.

Ademas, €l posibleretraso delos proyectos de obras publicas en paises como Argentina,
Peri o Colombia representa también un riesgo significativo sobre el crecimiento en
2017, que tiene a desarrollo de las infraestructuras como uno de los motores del
crecimiento en esos paises. Casos de corrupcion empresarial recientes, que emparian a
muchos paises de la regién, pueden generar no solo retrasos en lagjecucion y licitacion
de las infraestructuras sino también tienen el potencial de dificultar y encarecer €l

financiamiento privado sobre el que se basan esos proyectos.
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Ademas, € ruido politico (y una posible crisis de gobernabilidad), asi como € retraso
en las obras de infraestructura también tienen el potencial de afectar ala evolucion de
la confianza, especialmente laempresarial. Como se havisto alo largo de este informe,
las confianzas empiezan a meorar timidamente en muchos paises, pero ain se
mantienen en lamayoriade ellos en niveles de pesimismo. Paralograr unarecuperacion
sostenida, especiamente de la inversion, es necesario recuperar claramente esa
confianza empresarial, y una crisis politica o el mantenimiento de niveles deprimidos
de crecimiento puede dar cabo de esa recuperacion, propiciando un circulo vicioso de

bajo crecimiento y escasa confianza.

Entre los factores externos, la principal incertidumbre en este momento esta asociada a
la politica econdémica de la nueva administracion estadounidense, todavia por definir
en buena parte. Como se comento al inicio de este informe, dentro de estas politicas por
definir estd la relacionada a comercio exterior y el avance de tendencias
proteccionistas, asi como una actitud menos amigable hacia lainmigracion. A esto se
anade que no es evidente cOMoO reaccionaran oOtros paises a estas presiones
proteccionistas, precisamente en una coyuntura en la que Ameérica Latina debera salir

de la desacel eracidn de los Ultimos afios apoyandose en parte en el sector exterior.

Por otro lado, existe el peligro de que las politicas de estimulo fiscal no tengan efectos
sobre el crecimiento y generen, sobre todo, més inflacién. Un aumento inesperado de
la inflacion puede llevar a un endurecimiento rgpido de la politica monetaria de los
bancos centrales en las economias desarrolladas, aumentando los costos de
financiamiento exterior en América Latina, con efectos no solo para e soberano sino

también para una parte importante del sector corporativo.

Mas a mediano y largo plazo, el mayor riesgo para América Latina en particular sigue
ligado a los desequilibrios de la economia china, que no dan sefiales de disminuir, o

gue puede llevar mas adelante a gjustes bruscos. El principal riesgo de mediano y largo
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plazo es e derivado del sobreendeudamiento de las empresas privadas y de falta de
reformas en las publicas, a que se afiade recientemente el proveniente de la politica
comercial de Estados Unidos de Norteamérica y la respuesta que pueda dar China, en
caso de que se materialice. Un fuerte guste de la economia china afectaria
especialmente a las economias de América del Sur a través de la caida de las
exportaciones aese paisy de los precios de las materias primas, asi como lavolatilidad

en |os mercados internacional es.

3. Tablas
PRODUCTO INTERNO BRUTO

-Por centaje anual-

2015 2016 2017* 2018*
Argentina 2.6 -2.2 28 3.0
Brasil -3.8 -35 0.9 12
Chile 2.3 15 1.6 24
Colombia 31 1.9 24 3.3
México 2.6 2.0 1.0 18
Paraguay 31 3.8 29 35
Pert 33 39 35 3.6
Uruguay 10 12 13 2.6
Mercosur -2.7 -4.3 0.5 1.2
Alianza del Pacifico 2.8 21 16 24
AméricalLatina -0.3 -14 1.0 17
* Previsiones.
FUENTE: BBVA Research.

INFLACION
-Por centaje anual, promedio-

2015 2016 2017* 2018*
Argentina 26.7 41.2 25.8 15.8
Brasil 9.0 8.8 4.4 4.4
Chile 4.4 3.8 2.8 3.0
Colombia 5.0 75 4.1 35
México 2.7 2.8 5.6 4.3
Paraguay 31 4.1 4.8 4.1
Perd 35 3.6 3.0 25
Uruguay 8.7 9.6 7.1 8.1

* Previsiones.
FUENTE: BBVA Research.
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TIPODE CAMBIO
-Versus ddlar, promedio-

2015 2016 2017* 2018*
Argentina 9.27 14.78 16.85 18.23
Brasil 3.33 3.49 3.32 351
Chile 654.10 676.90 704.20 680.40
Colombia 2741.00 3054.00 2973.00 2 969.00
México 15.98 18.76 22.09 22.47
Paraguay 5226.00 5633.00 5766.00 5951.00
Per(i 3.19 3.38 3.36 3.49
Uruguay 27.30 30.10 30.30 32.60

* Previsiones.
FUENTE: BBVA Research.

Fuente de infor macioén:
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/upl oads/2017/02/Situacion-L atam-1T 17-vf.pdf
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