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Los ultimos dos afios en Latam han sido de diferencias en las estrategias de politica macroeconémica. Por una parte,
y después de un incremento marcado en los tipos de interés, Chile y Perd han materializado reducciones relevantes
de estos conforme su inflacion se lo ha permitido. Mientras, Colombia y México muestran mayor resistencia a
materializar importantes rebajas en tipos: en el primer caso justificada por la aun alta inflacion, en el segundo
condicionada por el aplazamiento del ciclo bajista en tipos en los Estados Unidos.

Estas diferencias se expresan también en que actualmente Brasil, Chile, Perti y Uruguay mantienen diferenciales de
tipos de interés con la Fed menores al promedio de la ultima década, mientras que Colombia y México contintan por
encima. Esta situacion dificilmente se sostendra por un tiempo prolongado y posiblemente terminara presentando un
ajuste en tipos mas rapido en estos dos ultimos paises relativo a los Estados Unidos, lo que apoyaria un posible
debilitamiento de sus monedas. Por otro lado, Chile y Peru tendran poco espacio de maniobra monetaria, y por
mucho acompafiaran al pais norteamericano con su ciclo monetario.

Al final, esto tendra consecuencias en la actividad econémica. En el caso de Chile y Peru, la reduccion mas temprana
en tipos facilitara, entre otros factores, un repunte en actividad mas marcado en 2024 a niveles ligeramente inferiores
al 3,0%, pero con un debilitamiento en 2025. En Colombia sera mas gradual, alcanzando cifras cercanas al 3,0% solo
hasta 2025. México, al igual que Brasil, enfrentard este afio y el préximo con crecimientos algo inferiores a los
observados en 2023, en torno a 2,5% y 2,0% respectivamente, aunque por encima de sus promedios de la década
previa al COVID.

La excepcion sera Argentina, que adelanta un ajuste macroecondémico singular que ha llevado a un ajuste fiscal
acelerado, una reduccion desde niveles muy altos en la inflacién y que se traducira en una contraccién econémica
importante en 2024. Pero, de ser exitoso el programa de ajuste, lograra mejores cimientos para alcanzar una
expansion en 2025 cercana al 6,0%.

Latam transita hacia una normalizacion macroecondmica con una inflacién que se aproxima paulatinamente a las
metas fijadas, un crecimiento que converge hacia sus niveles potenciales (algo menores que los registrados
prepandemia), y unos balances externos en torno al equilibrio y fiscales acotados, dando cuenta de un proceso
exitoso de ajuste. En este escenario, sin embargo, cabe destacar el caso de Colombia, que se queda rezagada en el
ajuste, con un déficit fiscal relativamente alto y un desbalance en cuenta corriente significativamente mayor que el de
sus pares, lo que le impone algunos retos mayores a la nacién cafetera.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente
documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacion Publicitaria" a los efectos del articulo 36 del
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las
empresas de servicios de inversion ("MiFID 11").

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 informacién que necesiten para esta toma de decision.

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

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

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

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

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