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Entorno global y sus implicaciones para Latinoamérica

En abril, la guerra comercial escald fuertemente y el panorama para América Latina se volvid mas
incierto. EL “Dia de la Liberaciéon”, Trump anuncié que aplicaria un arancel minimo del 10% a todos los
exportadores hacia Estados Unidos, y multiples paises enfrentaran aranceles adicionales. Las medidas
comerciales anunciadas llevarian la tasa efectiva de aranceles en EE. UU. al nivel mas alto desde 1908.
Una semana después del anuncio, Trump dijo que pausaria durante 90 dias los aranceles reciprocos
mas altos para los paises que no han tomado represalias. Sin embargo, en el caso de China, Trump
aumento las tasas al 125% debido a su negativa a negociar.

Aunque la pausa es bienvenida, un arancel del 10% sigue siendo significativo y muestra que es probable
que estas tarifas se mantengan. Los aranceles mas altos seguiran teniendo implicaciones
macroeconomicas importantes. En EE. UU., la combinacién de crecimiento que se espera guarda cierta
similitud con la estanflacion. En este escenario, el margen para aplicar estimulos monetarios se vuelve
cada vez mas reducido, pero se espera que la Reserva Federal actue en la segunda mitad de 2025 a
medida que la economia se debilite. Los efectos a nivel global probablemente seran significativos, y

algunos paises podrian introducir estimulos fiscales o monetarios para apoyar sus economias. En China,
se espera que se anuncien medidas adicionales de estimulo, tanto monetarias como fiscales, para
contrarrestar el impacto de los aranceles. Para América Latina, la posicion relativa de tener aranceles
mas bajos en comparacién con otros mercados emergentes podria representar oportunidades
estratégicas debido a una menor percepcion de riesgo. No obstante, la regiéon no es inmune a las
presiones macroeconémicas globales. La combinacion de un arancel global y aumentos reciprocos
especificos se espera que afecte el crecimiento mundial mientras eleva temporalmente la inflacion.
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Después de que el crecimiento del PIB en el cuarto trimestre decepcionara con un aumento de solo
0.2%, la narrativa de una desaceleracién mas fuerte en la actividad econémica se pausé en marzo.
Aunque los indicadores de confianza siguen apuntando a una tendencia de desaceleracion, las cifras del
mercado laboral fueron la principal sorpresa. Ademas de que la tasa de desempleo se mantuvo en
niveles histéricamente bajos (6.3%) y los salarios reales se aceleraron, la creacién de empleo en febrero
supero las expectativas del mercado, con una generacion neta de 432 mil puestos, un récord para ese
mes. Es cierto que factores estacionales explican parte de este resultado positivo, pero los datos
muestran un mercado laboral resiliente a pesar de las condiciones financieras restrictivas.

Ademas del sélido desempeno del mercado laboral, el gobierno lanzé en los Ultimos meses algunas
iniciativas para estimular la actividad econdmica, como facilitar el acceso de los trabajadores del sector
privado a créditos via némina. En este contexto, seguimos anticipando una aceleracién importante del
PIB en el primer trimestre del ano, impulsada por una fuerte contribucion del sector agricola y la solidez
del empleo.

A partir del segundo trimestre de 2025, esperamos que la actividad econédmica comience a
desacelerarse conforme los efectos rezagados de la politica monetaria afecten el crecimiento del
crédito. Para todo 2025, seguimos proyectando que el crecimiento del PIB se moderara a 2.1%.
Finalmente, consideramos que los riesgos en torno a nuestro prondstico estan equilibrados: el mercado
de crédito representa un posible sesgo al alza, pero un entorno global negativo podria generar una
desaceleracion adicional.

Lo mas relevante es que, pese a la moderacion esperada en 2025, se espera que la brecha del producto
continue siendo positiva, lo que dificultara el proceso de convergencia de la inflacidon hacia la meta.
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Inflacion y politica monetaria

En materia de inflacién, la inflacién de la primera quincena de marzo se ubicé por debajo de las
expectativas, con un aumento de 0.64%. Gran parte de la desaceleraciéon respecto al dato de febrero
(1.23%) se explicd en parte por la desaparicién de presiones no recurrentes, como el final del impacto
de los ajustes anuales en colegiaturas y factores puntuales relacionados con los precios de la
electricidad. Sin embargo, en términos cualitativos, el panorama sigue siendo desafiante. Después de
todo, la inflacién aln se encuentra por encima del limite superior de la meta (5.3% anual), y rubros mas

vinculados a la demanda interna, como los servicios subyacentes, siguen en niveles elevados (6.2%
anual).

Hacia adelante, se espera que la depreciacién acumulada del tipo de cambio en los Ultimos meses y la
demanda interna resiliente mantengan la inflacién en niveles elevados en el corto plazo. No obstante, el
panorama inflacionario también dependera de cémo evolucione el entorno global. Una desaceleracién
econdmica a nivel mundial podria tener un impacto importante en los precios de las materias primas, lo
que potencialmente ofreceria cierto alivio a la inflacién en el futuro.

En este contexto, el Copom decidié aumentar la tasa Selic en 1 punto porcentual, ubicandola en
14.25%, en linea con lo esperado. Mas importante aun, el comunicado del Copom mantuvo un tono
cauteloso respecto a la conducciéon futura de la politica monetaria. En cuanto a la actividad, el Banco
Central califico las senales de desaceleracidon como "incipientes”. En lo que respecta a la inflacion, el
balance de riesgos se mantuvo sesgado al alza, con prondsticos para el horizonte relevante todavia muy
por encima de la meta del 3%.Por lo tanto, para las préoximas decisiones, la autoridad monetaria senalé
que podria realizar un nuevo ajuste de menor magnitud en la siguiente reunién, condicionando el
tamano total del ciclo al comportamiento de las principales variables econédmicas. Dado que no
anticipamos una fuerte desaceleracion del PIB y el entorno global sigue siendo complejo para los
mercados emergentes, seguimos esperando dos aumentos adicionales de 50 puntos base en las
proximas reuniones de mayo y junio, concluyendo el ciclo de alzas en 15.25%.

CPI preview and core inflation (% YoY) Selic Rate (%)
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Finanzas publicas y entorno politico

La incertidumbre fiscal sigue siendo elevada, pero el
gobierno logré avanzar con la presentacion del proyecto
de reforma al impuesto sobre la renta. En marzo, Lula
envid al Congreso la iniciativa, cuyo objetivo principal es
cumplir una promesa de campana: exentar del pago de
este impuesto a los trabajadores que ganen hasta
R$5,000 mensuales. Como se anticipaba, la reforma
propone exentar a quienes perciben hasta R$5,000,
ademas de ofrecer un descuento fiscal para quienes
ganan hasta R$7,000.Segun el gobierno, el impacto
fiscal de esta exencién seria de R$25.84 mil millones
anuales. La principal controversia gira en torno a si el
Congreso aprobara las medidas de compensacion fiscal
propuestas para financiar la exencién. Para compensar la
pérdida de ingresos, el gobierno propuso dos medidas
clave: i) establecer una tasa minima efectiva de
impuestos para personas de altos ingresos; vy ii) gravar los
dividendos enviados al extranjero.

Aunque el texto final del proyecto fue bien recibido y no
presentd sorpresas negativas, las incertidumbres en
torno a su aprobaciony los impactos politicos de la
medida estan lejos de resolverse. Después de todo, el
caracter electoral de la propuesta, sumado a un entorno
de baja gobernabilidad, no garantiza un proceso
legislativo fluido en los préximos meses. Ademas, la
resistencia de ciertos sectores del Congreso frente a las
medidas de compensacion fiscal planteadas anade un
riesgo adicional de desequilibrio fiscal al contenido de la
iniciativa.
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La actividad econdmica se vio afectada, registrando una caida de-0.1% anual en febrero, mientras que
las cifras desestacionalizadas mostraron una contraccion de 0.5% en el mes y un crecimiento anual de
1.3%. A pesar de los datos negativos, esto no impacto significativamente el sentimiento general sobre la
economia, ya que el dia adicional por el ano bisiesto en 2024 influyé considerablemente, y las cifras
estuvieron fuertemente distorsionadas por el apagdn que afecté a gran parte del pais, paralizando
practicamente toda la actividad, incluso en el sector minero, que rara vez se detiene.

El comercio mostré una contraccién importante, lo cual compensé parcialmente el fuerte impulso
registrado en enero. En el lado positivo, la actividad industrial completd cuatro meses de crecimiento
sélido, y los sectores agricola y pesquero también contribuyeron positivamente a la actividad.

Para marzo, se espera que la actividad retome su tendencia de crecimiento reciente, especialmente
considerando que contara con un dia laboral adicional en comparacion con el ano pasado.
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Inflacion y politica monetaria

Las ultimas cifras del IPC mostraron que los precios aumentaron 0.5% durante marzo, en linea con las
expectativas del mercado, elevando la inflacidon anual a 4.9%, desde el 4.7% registrado en febrero. Los
precios subyacentes continuaron a la baja, ubicandose en torno al 3.7% y consolidandose por debajo
del umbral del 4%, mientras que los servicios siguen mostrando una desaceleracién significativa.

En su mas reciente Informe de Politica Monetaria, el Banco Central de Chile adoptd una postura
cautelosa, en un contexto en el que los principales riesgos para la inflacién provienen tanto del ambito
local —ante la expectativa de una mayor transferencia de costos a precios por parte de las empresas—
como del externo, con un posible agravamiento de la guerra comercial.

El Banco Central considera que los riesgos para la Tasa de Politica Monetaria (TPM) se mantienen
equilibrados durante 2025, aunque algunos recortes podrian llevarse a cabo hacia finales del ano. Las
proyecciones de crecimiento para este ano fueron revisadas al alza, ubicandose en torno al 2.25%,
mientras que se espera que la inflacidon se mantenga cerca del 5% durante buena parte del ano,
aungue con una caida acelerada hacia finales del mismo, alcanzando 3.8% y 3.1% en diciembre para
los indicadores de inflacién total y subyacente, respectivamente.
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Finanzas publicas y entorno politico

El escenario politico continda tomando forma, y
aunque los partidos de centroizquierda aparentemente
estan alineados para llegar a las elecciones
presidenciales con un solo candidato, crece la
preocupacion en el espectro de centroderecha, ya que
los candidatos del Partido Republicano y del Partido
Libertario se niegan a hacer lo mismo.

Los nUmeros de deuda mostraron una sorpresa
positiva para 2024 en su segunda revision, bajando al
41.7% desde el 42.3% previamente estimado. Esto se
debid principalmente a la sorpresa positiva en el
crecimiento, ya que la actividad aumentd un 2.6% el
ano pasado, superando en 0.2% las proyecciones
oficiales.

Los ultimos intentos de impulsar la reforma fiscal del
gobierno parecen haber quedado estancados, mientras
que un recorte adicional en el gasto podria ser
anunciado durante este mes, alineado con las
estimaciones del Consejo Fiscal Auténomo. Sin
embargo, es probable que no llegue al recorte
recomendado del 0.5% del PIB.
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El entorno econémico ha continuado deteriorandose, con un consumo privado cayendo-0.9% anual en
enero y una contraccién de la inversiéon de-6% anual (acumulando 5 meses consecutivos de caidas), lo
que indica que el pais ya esta en una recesién técnica. Esta debilidad interna se ve agravada por un
contexto externo aun mas desafiante, debido a la agitacion causada por el “Dia de la Liberacion”. Una
semana después, la Casa Blanca otorgd una pausa de 90 dias a los aranceles reciprocos, pero el arancel
global del 10% sigue en vigor. Aunque aun no se han revelado mas detalles, funcionarios del gobierno
mexicano han confirmado que los bienes de México y Canada bajo el T-MEC estan exentos de los
aranceles del 10%, pero alrededor de la mitad de las exportaciones actualmente cumplen con el
tratado comercial. Asi que, aunque la percepcion de riesgo de México ha mejorado, el pais sigue
enfrentando desafios significativos, ya que los aranceles del 25% sobre autos y partes no fabricados en
EE. UU. contindan vigentes. Aproximadamente el 80% de las exportaciones mexicanas van a EE. UU.,y
de estas, el 42.5% son vehiculos y partes.

En este escenario, hemos revisado a la baja nuestra estimacion del PIB para una contraccion de-0.2%
en 2025. Esta leve recesion esta impulsada por una debilidad interna significativa, combinada con un
menor crecimiento en EE. UU.y la incertidumbre externa.

Demand is now contracting (YoY) Share of mexican exports to the US
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Inflacion y politica monetaria

Las cifras de inflacién de marzo fueron del 3.8%, en linea con las expectativas,y ya acumulan tres
meses dentro del rango de tolerancia de Banxico, lo que confirma que las preocupaciones
inflacionarias han pasado a un segundo plano en el panorama macroecondmico. La inflacién no
subyacente experimentoé un ligero aumento debido a los precios mas altos de los frutos
(especialmente el tomate, que tiene un peso relativamente alto en la canasta de inflacion), pero el
componente subyacente sigue contenido debido a la débil demanda, a pesar de los efectos
estacionales adversos por los aumentos de precios tipicos durante las vacaciones de Semana Santa.
Por otro lado, la estacionalidad deberia ayudar a mantener la inflacioén bajo control en los préximos
meses.
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Finazas publicas y entorno politico.

En cuanto a los asuntos fiscales, recientemente se
presenté el Pre-Presupuesto para 2026, el cual establece
el marco macroeconémico y fiscal para 2025 y 2026. El
Ministerio de Hacienda espera una revision a la baja en el
crecimiento estimado para 2025, ahora en un rango de
1.5%-2.3% (por debajo del rango anterior de 2.0%-3.0%).
Sin embargo, esta revision sigue siendo excesivamente
optimista, lo que impactara negativamente en los
ingresos fiscales.

A pesar de este optimismo, la Secretaria de Hacienda
puede compensar marginalmente los menores ingresos
con ajustes a las variables macroecondmicas que se han
movido en una direccién favorable para los ingresos
publicos de México: el aumento de los precios del
petréleo en relacion con el presupuesto de 2025, los
cambios en el tipo de cambio, junto con ingresos no
recurrentes del superavit operativo de Banxico en 2024 y
la disminucién acelerada de las tasas de interés
observada hasta ahora este ano.

Si bien el objetivo de déficit no ha cambiado (3.9%-4%
del PIB), los mercados y las agencias calificadoras ya
habian anticipado un déficit mas alto (mas cercano al
4.5%), lo que sugiere que habra pocos cambios en la
politica fiscal para 2025. El verdadero riesgo para las
proyecciones fiscales radica en una recesién mas
profunda de lo esperado, lo que podria descarrilar los
objetivos fiscales del gobierno. La Secretaria de
Hacienda ha reconocido implicitamente que la relacién
deuda/PIB de México se espera que aumente del 51.2%
al 52.3%, una tendencia que coincide con nuestra
opinion de que las preocupaciones fiscales seguiran
siendo un tema persistente en el mediano plazo.
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Pronosticos de indicadores clave

Key latam Forecasts 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Brazil

Inflation (%, end of period) 6.4 10.7 6.3 3.0 37 43 45 10.1
Real GDP (%) 0.1 3.8 3.6 1.3 1.3 1.1 -4.1 46
Policy rate (end of period) 118 14.3 13.8 7.0 6.5 45 20 53
Gross debt a (% of the GDP) 56.3 655 69.8 737 75.3 744 869 78.3
Current account balance (% of the GDP) -4.1 -3.0 -1.4 -1.1 2.7 -3.5 -1.9 -28
Exchange rate (USDBRL, end of period) 27 38 33 33 38 40 5.2 5.6
Inflation (%, end of period) 46 4.4 27 23 26 3.0 3.0 7.2
Real GDP (%) 18 2.2 18 14 4.0 0.6 6.1 11.3
Policy rate (end of period) 30 35 35 25 28 18 05 40
Gross debt a (% of the GDP) 150 174 211 237 258 283 324 36.4
Current account balance (% of the GDP) -35 2.7 -2.6 -2.8 -4.5 5.2 -1.9 -1.3
Exchange rate (USDCLP, end of period) 606.5 707.8 670.7 615.4 693.6 7518 7118 852.0
Mexico

Inflation -end of period- (%) 41 21 34 6.8 48 28 3.2 74
Real GDP (%) 25 27 15 21 20 0.4 -85 63
Policy rate (end of period) 30 30 53 7.0 8.0 7.5 43 5.0
Gross debt a (% of the GDP) 411 449 472 445 436 433 50.2 491
Current account balance (% of the GDP) -1.8 -2.6 2.2 -1.9 -2.0 0.3 2.4 0.3

Exchange rate -end of period- (USDMXN) 14.7 17.2 20.6 19.7 19.7 18.9 19.9 20.5
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La informacion en este documento no debe ser considerada como un consejo o recomendacion para la adquisicidon o venta de
valores. La rentabilidad pasada no es un indicador confiable de la rentabilidad futura y no resulta confiable para adoptar
decisiones de inversidon. La rentabilidad de las inversiones es variable. La informacién no debe ser entendida como una
recomendacion de inversion ni como un prondstico cierto o proyeccion de rentabilidad. Esta informacion no pretende
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Group.
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