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Entorno global y sus implicaciones para Latinoamérica

Los desarrollos en politica comercial han sido relevantes desde el “Dia de la Liberacion”. Tras el anuncio
del acuerdo comercial entre las administraciones de Estados Unidos y el Reino Unido, las negociaciones
entre Estados Unidos y China dieron resultados sustanciales. Ambas partes acordaron una ventana de
90 dias (a partir del 14 de mayo) durante la cual se eliminaran todos los aumentos arancelarios
aplicados después del Dia de la Liberacion, y se reemplazaran por una tarifa universal del 10%.Aunque
todavia existe una gran incertidumbre sobre el futuro de las negociaciones, debido a las diferencias
significativas entre China y Estados Unidos en temas fundamentales, el alivio temporal fue mayor al
esperado. Y aunque el arancel del 30% sobre las exportaciones chinas sigue siendo mucho mas alto que
a principios de este ano, la tregua de 90 dias en la guerra comercial entre ambos paises implica que se
evito el peor escenario, y que la economia estadounidense no deberia enfrentar una recesién este ano.

En cuanto a la politica monetaria, la reduccién arancelaria sustancial confirma para los funcionarios de
la Reserva Federal que una estrategia de "esperar y observar" es la mas adecuada, y que el primer
recorte en la tasa dependera de datos econédmicos mas débiles. Para China, el anuncio es igualmente
relevante y su economia deberia sentir un impacto mas leve. Sin embargo, esto también implica que los
responsables de politica econdmica sentiran menos presion para aplicar nuevos estimulos.

Para América Latina, los riesgos de un crecimiento débil también disminuyen gracias al acuerdo entre
China y Estados Unidos. No obstante, lo mas importante para la region es si el debate sobre el fin del
“excepcionalismo” estadounidense se detiene. Desde el “Dia de la Liberacion”, las dudas sobre la
politica econdmica de EE.UU. han llevado a un délar débil, a un bajo rendimiento de los activos
estadounidenses y a una caida en los precios de las materias primas. Los activos latinoamericanos han
tenido un mejor desempeno, y las monedas fuertes junto con menores precios de materias primas han
alimentado la narrativa de desinflaciéon y de politicas monetarias mas flexibles en la region. Cualquier
renovacion de la confianza en Estados Unidos como principal destino de inversién, junto con un délar
mas fuerte, podria generar mas presion sobre las monedas latinoamericanas y representar un escenario
menos favorable para los bancos centrales.
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Actividad econdmica

Después de que el crecimiento del PIB en el cuarto trimestre resultara decepcionante, con un aumento
de solo 0.2%, la narrativa de una desaceleraciéon mas fuerte en la actividad se detuvo en marzo.
Aunque los datos de confianza siguen apuntando a una tendencia de desaceleracion, las cifras del
mercado laboral se mantienen sélidas. Ademas de que la tasa de desempleo ha permanecido en niveles
histéricamente bajos (6.5%), los salarios reales contindan acelerandose.

Aparte de la fortaleza del mercado laboral, el gobierno lanzé en los Ultimos meses algunas iniciativas
para impulsar la actividad, como facilitar el acceso de los trabajadores del sector privado a créditos via
némina y otorgar fondos adicionales para el programa de vivienda.

En este escenario, seguimos esperando una aceleracion importante del PIB en el primer trimestre del
ano, impulsada por la gran contribucién del sector agricola y la solidez del mercado laboral. A partir del
segundo trimestre de 2025, esperamos que la actividad econdmica se desacelere debido a los efectos
rezagados de la politica monetaria sobre el crecimiento del crédito.

Para 2025, mantenemos nuestra prevision de que el crecimiento del PIB se desacelerara a 2.1%.
Finalmente, sequimos considerando que los riesgos para nuestra proyeccidon estan equilibrados: el
mercado de crédito representa riesgos al alza, pero un escenario global negativo podria generar una
desaceleracion adicional. Mas importante aun, a pesar de la desaceleracion esperada en 2025, se
espera que la brecha del producto siga siendo positiva, lo cual complica el proceso de convergencia de
la inflacion hacia la meta.

Payroll. Job creation (s.a.) Brazil Unemployment Rate (%; sa)

o

N 1 ) U N
> >
(© [

s s
mmonthly =—3months average

Fuente: IBGE




Principal’

Perspectivas econémicas LATAM

Mayo 2025

Brasil

Inflacion y politica monetaria

En el frente inflacionario, la cifra de inflacidon de abril estuvo mayormente en linea con las expectativas,
con un aumento de 0.43%. En términos interanuales, la tasa de inflacién se mantuvo en 5.5%, aun por
encima del objetivo del 3% establecido por el Banco Central. La desaceleracion respecto a la cifra de
marzo (0.56%) se debid principalmente a una menor alza en los precios de alimentos consumidos en
casa (0.83% vs. 1.31%) y a una deflacion en el rubro de transporte (-0.38%), influida por una caida en
las tarifas aéreas (-14.15%) y en los precios de los combustibles (-0.45%).A pesar de esta
desaceleracion, el panorama inflacionario sigue siendo complicado desde una perspectiva cualitativa.
Las medidas subyacentes mas ligadas a la demanda interna —como los servicios basicos—
sorprendieron al alza y se mantienen en niveles elevados (6.7% anual).De cara al futuro, la evolucién
de la inflacién también dependera de lo que ocurra en el escenario global. Una desaceleracion
econémica mundial podria tener efectos significativos sobre los precios de las materias primas, lo que
potencialmente brindaria algo de alivio a la inflacidon en adelante. Por otro lado, la fuerte actividad

econémica y un posible estimulo fiscal por parte del gobierno probablemente mantendran presionada
la inflacion subyacente.

En este contexto, el Banco Central aumenté la tasa Selic en 50 puntos base, llevandola a 14.75%. En
su comunicado oficial, el Copom adopté un tono mas equilibrado con respecto al panorama
econdmico. Por un lado, destaco el aumento de los riesgos globales, particularmente los relacionados
con la politica comercial de Estados Unidos. Por otro lado, senalé que los signos aun incipientes de una
desaceleracion econémica y la persistente desanclaje de las expectativas de inflacion siguen exigiendo
cautela en la conduccién de la politica monetaria.

Por ahora, evaluamos que el Banco Central esta cerca de concluir el actual ciclo de alzas en la tasa de
interés. Sin embargo, seguimos considerando poco probable que en el corto plazo existan condiciones
favorables para discutir recortes en la tasa Selic.
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Finanzas publicas y entorno politico

En el ambito fiscal, el balance de riesgos para los
ingresos publicos se ha deteriorado debido a la caida en
los precios de las materias primas. Sin embargo, por el
momento no se espera que el gobierno anuncie ningun
cambio en el presupuesto, ya que el presupuesto de
2025 fue aprobado con un déficit primario de R$30 mil
millones.

En cuanto a las cifras fiscales, los datos mas recientes no
trajeron sorpresas. En los ultimos 12 meses, el sector
publico consolidado acumuld un déficit de R$13.5 mil
millones, equivalente al 0.11% del PIB, y la deuda bruta
como porcentaje del PIB alcanzé 75.9% en marzo.

Aunque las cifras actuales no muestran un deterioro
significativo, las incertidumbres fiscales siguen siendo
elevadas, ya que el gobierno contintda enfocado en
encontrar una agenda positiva que impulse su
popularidad.

Ademas, otro tema de debate fiscal gira en torno a las
investigaciones de un esquema de fraude que afecté a
pensionados del INSS. Segun las primeras indagatorias,
hasta R$6.3 mil millones habrian sido indebidamente
apropiados por asociaciones que aplicaban descuentos
mensuales a varios beneficiarios. El ministro de
Finanzas, Fernando Haddad, declard que el gobierno
trabajara para reembolsar a las victimas, pero también
senaldé que aun no se ha tomado una decisién sobre
cdmo se abordara este tema.

Las cifras del gobierno indican que no hay espacio para
absorber este monto dentro del presupuesto regular de
2025, por lo que ha aumentado el riesgo de que se
requiera un pago extraordinario, lo cual podria
incrementar los riesgos e incertidumbres fiscales.
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Actividad econdmica

Los datos de marzo sorprendieron al alza, registrando un crecimiento anual de 3.8%, por encima del

consenso del mercado de 3.1%. En términos desestacionalizados, la actividad econémica se expandid
0.8% en comparacion con el mes anterior.

El crecimiento anual fue impulsado por un buen desempeno en todos los sectores, con contribuciones
destacadas de la produccidon de bienes, en particular la manufactura y la mineria. EL comercio también
mostré un aumento significativo, apoyado por mayores ventas al por mayor, al por menor y en el sector
automotriz.

Desde la perspectiva del mercado, estos datos refuerzan la vision de una economia local mas resiliente,
lo que podria moderar las expectativas de recortes agresivos en la tasa de interés por parte del Banco
Central. Esto podria traducirse en una menor presion a la baja sobre las tasas de interés locales —
especialmente en el extremo corto de la curva— y en una apreciacion marginal del peso chileno frente
al délar estadounidense en el corto plazo, a medida que se ajusten las proyecciones de crecimiento y de
politica monetaria.
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Inflacion y politica monetaria

En abril, los precios aumentaron 0.2% mensual, ligeramente por debajo del consenso del mercado de
0.3%, dejando la cifra anual en 4.5%. Fueron principalmente los componentes mas volatiles los que
empujaron la cifra a la baja, destacando los precios de alimentos, gas y salud, mientras que la medida
subyacente de la inflacion aumentd 0.4% durante el mes.

Para mayo, la inflacidon podria repuntar parcialmente, ya que el préximo Cyber Day en junio

usualmente provoca un aumento previo en los precios, ademas de que los dias festivos adicionales en
este mes suelen encarecer las tarifas de autobuses.

Es importante considerar que el cobre y la moneda chilena (CLP) han mostrado mucha volatilidad
recientemente, por lo que los precios de productos mas volatiles y ligados al tipo de cambio también
podrian verse afectados. Aun asi, las expectativas siguen siendo que la inflacion cierre el ano en torno
al 4%.En este contexto, seguimos esperando que el Banco Central mantenga sin cambios la tasa de
politica monetaria hasta el cuarto trimestre, cuando la inflacidén se ubique en niveles mas cémodos.

Chile Inflation YoY CPI MoM
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Finanzas publicas y entorno politico

En el escenario politico, tras la decision de los
partidos de derecha de no realizar elecciones
primarias para definir una candidatura Unica
—a diferencia de los candidatos de
izquierda—, Evelyn Matthei continda
liderando las encuestas, mientras que el
candidato libertario (Kaiser) ha perdido algo
de impulso.

El gobierno retiré oficialmente su intencién
de impulsar la reforma fiscal, mientras que el
Ministerio de Hacienda anuncié que la meta
de balance fiscal con un déficit de 1.1% no se
alcanzara este ano y se pospuso para 2026.
Ahora se proyecta un déficit fiscal de 1.6%
para este ano, ajustado ciclicamente, y se
espera lograr un balance fiscal total hacia
2029.Esto ya habia sido, en gran medida,
asimilado por el mercado, y aunque se
financie con deuda de largo plazo, no deberia
elevar el nivel de endeudamiento por encima
del umbral prudente del 45%
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Actividad econdmica

Durante el primer trimestre, el PIB se expandid apenas 0.2% trimestral, impulsado por un repunte en
las actividades agricolas (+8% trimestral desde -8.5% en el trimestre anterior) y evitando por poco una
“recesion técnica”. Sin embargo, este resultado no deberia tomarse como un alivio, ya que los sectores
mas ciclicos contindan deteriorandose.

El sector industrial se contrajo -0.3% trimestral, con una caida de -6.8% en la construccién y una
manufactura que continlda en estancamiento desde hace dos anos. Por su parte, el sector servicios —el
mas resiliente en el ciclo actual— sigue moderandose y se ubicé en 0% durante el primer trimestre.

Aunque la tasa general de desempleo se mantiene por debajo del 3%, el empleo formal (una medida
mas sensible al ciclo econédmico) sigue debilitandose. La lectura de abril mostré que, al inicio del
segundo trimestre, se perdieron 47.4 mil empleos formales, la cifra mas baja desde la pandemia de
COVID en 2020.Se espera que la actividad econdmica permanezca débil en los proximos meses, ya que
persiste la incertidumbre comercial y los motores locales de crecimiento —el consumo y la inversion—
siguen perdiendo fuerza.

GDP - QoQ Formal jobs creation, April
30 (thousand)

25
20

15

1.0

I A . III 1
0.0 | ‘l‘ | I‘ ll_

-0.5
-1.0

-1.5

20 Permanents EETemporary —Total

I I i v I I i v I
2021 2024

m Total ¥ Industry H Services

Fuente: INEGI




Principal’

Perspectivas econémicas LATAM

Mayo 2025

México

Inflacion y politica monetaria

El temor a una recesion, una inflacién por debajo del 4% vy la resiliencia del
peso mexicano ante la pausa arancelaria de 90 dias deberian permitir que
Banxico continde con su ciclo de recortes de tasas. El entorno actual sugiere
que el proximo movimiento sera nuevamente un recorte de -50 puntos base,
con una tasa objetivo que podria cerrar el ano en 8%.Aunque los riesgos para
la tasa de politica monetaria estan sesgados a la baja, el ritmo acelerado de
recortes por parte de Banxico, junto con la pausa de la Fed, han reducido el
diferencial de corto plazo, lo cual seguramente sera un factor importante en
las decisiones de la Junta en adelante.
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Finanzas publicas y entorno politico

En el frente fiscal, los nUmeros del presupuesto del primer trimestre mostraron una sorpresa positiva,
ya que los ingresos publicos aumentaron 11% interanual en términos reales, a pesar de la menor
actividad en el periodo. Esto fue resultado de una mayor eficiencia fiscal, una moneda depreciada y
mayores ingresos por importaciones. En el lado del gasto, el gasto publico fue 5.9% menor en
términos reales que en el mismo periodo del ano anterior, lo que indica que el compromiso del
gobierno con la consolidacion fiscal es firme. Esto resulté en un déficit fiscal menor al programado en
el presupuesto de 2025 para el primer trimestre.

A pesar de las cifras positivas, el riesgo de que un crecimiento mas bajo impacte las cifras publicas
sigue presente: aunque los ingresos publicos crecieron significativamente, aun estuvieron por debajo
de lo proyectado para el primer trimestre de 2025, y el margen para mas recortes en el gasto es
limitado a medida que la nueva administracién va ganando traccién. Aun esperamos un déficit mayor
al objetivo del Ministerio de Hacienda para 2025, pero por debajo del del ano pasado, lo que significa
que las cuentas fiscales no son una fuente principal de preocupacion este ano, ya que la senal de los
esfuerzos del gobierno para reducir el presupuesto fiscal sigue siendo fuerte.

En el escenario politico, la primera eleccion judicial se llevara a cabo el 1 de junio. El proceso ha sido
desafiante para el Instituto Electoral y lo mas probable es que continde siéndolo durante y después
del dia de las elecciones. Las expectativas de participacion electoral son bajas, lo que podria generar
dudas sobre la legitimidad de los jueces recién electos. Por otro lado, ha habido discusiones en el
Congreso sobre las nuevas leyes de Telecomunicaciones y Antimonopolios, que podrian tener un
impacto en este sector y en la revision del T-MEC del préximo ano, lo que podria generar
preocupaciones entre los demas socios comerciales.
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Pronosticos de indicadores clave

Key latam Forecasts 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2024 (f) 2025 (f) 2026 (f)
Brazil

Inflation (%, end of period) 6.4 107 6.3 30 37 43 45 101 5.8 46 438 5.6 43
Real GDP (%) 01 -3.8 -36 13 13 11 -41 46 29 29 3.4 2151 14
Policy rate (end of period) 118 143 13.8 7.0 6.5 45 20 93 13.8 118 1225 15.00 14.00
Gross debt a (% of the GDP) 56.3 655 69.8 737 753 744 86.9 78.3 728 743 76.1 81.7 86.1
Current account balance (% of the GDP) -41 -3.0 -1.4 -11 -2.7 -35 -19 -2.8 -2.8 -13 -26 -2.7 -2.2

| Exchange rate (USDBRL, end of period) 27 39 33 33 39 40 52 56 5.2 438 6.2 5.9 5.7
Inflation (%, end of period) 46 44 27 23 26 3.0 3.0 7.2 128 39 45 4.1 3.1
Real GDP (%) 18 2.2 18 14 40 0.6 -6.1 113 21 0.2 23 2.2 2.0
Policy rate (end of period) 30 35 35 25 238 18 0.5 40 113 4.75 4.50
Gross debt a (% of the GDP) 15.0 17.4 211 237 25.8 28.3 324 36.4 37.8 43.0 435
Current account balance (% of the GDP) 2.7 2.6 4.5 5.2 1.9 73 8.7 -24 -2.0
Exchange rate (USDCLP, end of period) 707.8 670.7 751.8 711.8 a51.1 930.0 870.0

Inflation -end of period- (%) 41 21 3.4 6.8 438 2.8 3.2 7.4 7.8 47 42 3.8 3.6
Real GDP (%) 25 27 15 21 20 -0.4 -8.5 6.3 37 3.2 13 -0.2 1
Policy rate (end of period) 3.0 30 53 7.0 8.0 7.5 43 50 10.0 113 100 8 7
Gross debt a (% of the GDP) 411 449 47.2 445 436 433 50.2 491 47.7 46.8 51.4 52.5 52.8
Current account balance (% of the GDP) -1.8 -2.6 2.2 -1.9 2.0 0.3 2.4 0.3 -1.2 0.4 0.3 -0.2 -04
Exchange rate -end of period- (USDMXN) 14.7 17.2 206 19.7 19.7 18.9 19.9 205 195 16.9 20.2 205 20.11
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La informaciéon en este documento no debe ser considerada como un consejo o recomendacién para la adquisicién o venta de
valores. Larentabilidad pasada no es un indicador confiable de la rentabilidad futura y no resulta confiable para adoptar
decisiones de inversion. La rentabilidad de las inversiones es variable. La informacién no debe ser entendida como una
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