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Panorama
Global

La confluencia de crisis que definieron 2022 continua obstaculizando el
crecimiento global. La economia mundial se encuentra ahora en su
desaceleracion mas pronunciada luego de una recuperacion posterior a la
recesion desde 1970, vy la confianza del consumidor mundial ya sufre una
caida mucho mas pronunciada que durante el periodo previo a las
recesiones mundiales anteriores.

Las tres economias mas grandes del mundo —Estados Unidos, China vy la
zona del euro— se han desacelerado drasticamente. Dadas las
circunstancias, incluso un golpe moderado a la economia global durante
el proximo ano podria llevarla a una recesion.

La incertidumbre vy la volatilidad seran los temas dominantes de 2023. Si
bien una recesion global todavia no es el caso base, se prevé que Europa
y EEUU continden desacelerandose, mientras que China experimentara un
crecimiento mas rapido, pero aun por debajo del promedio, después de
qgue la pandemia deprimiera la actividad econdmica en 2022.

Los efectos persistentes de la pandemia, la guerra en curso en Ucrania,
elevaron la inflacion, el endurecimiento de las politicas monetarias y el
débil crecimiento caracterizaran las perspectivas econdmicas a nivel
mundial y para las economias individuales.

A medida que 2022 llega a su fin, la ultima encuesta de la consultora
McKinsey muestra el aumento de las tasas de interés como una
preocupacion creciente a nivel nacional, superando las preocupaciones
sobre la volatilidad de los precios de la energia, el segundo riesgo mas
citado en junio y septiembre. La mayoria de los encuestados espera que
las tasas de interés en sus paises aumenten durante, al menos, los
proximos seis meses. Sin embargo, la inflacion sigue siendo la
preocupacion mas citada a nivel global.

Regional

Ameérica Latina ha sido la region con mejor desempeno en 2022 a pesar
de la volatilidad de los precios de las materias primas, la debilidad de
China y un ciclo electoral dificil en la mayoria de los paises de |la region. El
desempeno positivo se debid a los buenos fundamentos, ya que un mayor
crecimiento econdmico respaldd una fuerte recuperacion de las
ganancias, mientras que las valuaciones baratas y los altos dividendos
respaldaron a los mercados.

Para 2023, vemos una mejor perspectiva para América Latina, ya que la
inflacion y las tasas han alcanzado su punto maximo en la mayor parte de
la region (por delante de los mercados desarrollados), creando un carry
positivo que ha resultado en la estabilidad de la moneda y una mayor
confianza. En el aspecto politico, aunque la mayoria de las elecciones
resultaron en el regreso de la izquierda, los controles y equilibrios de los
poderes legislativos estan asegurando una agenda mas constructiva en el
futuro.

Esperamos un crecimiento econdmico algo mas moderado debido al
escenario global, pero una posible aceleracidon en China y una eventual
recuperacion en EEUU y Europa podrian respaldar la estabilidad de los
precios de las materias primas, particularmente porque los esfuerzos por
un cambio en la matriz energética son especialmente positivos para las
economias de América Latina.

Como tal, esperamos que América Latina pueda resolver la incertidumbre
politica a través de una serie de fortalezas tales como valuaciones todavia
bajas en términos historicos, altos dividendos (se espera aprox. 8%) y
una mejora en la formulacidon de politicas y/o reduccion de la
incertidumbre que podria ayudar a los mercados a revalorizar.



Riesgos potenciales para el crecimiento economico en los
proximos 12 meses
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Proyecciones 2023

9,0
8,0
7,0
6,0
50
4,0
3,0
2,0

1,0

-1,0
&0

80
70
60
50
40
30
20

10

50

3,0

0,3 II 0.8
i 7

Producto Bruto Interno
Variacion interanual, %

7,7

2’5 2,8

1,4 11
' =

2,7

N
W

NN

52

N
Ul

Argentina Brasil

75

O
N
Ul

13,75 1.6

17

7
Z
-1,0

Chile Colombia

m2022 #2023

México

Tasa de interes, %

11,25 12
225 9,85

2 %

10,5 10,45

0%

Peru

7,5 6,15

%

Uruguay

1,25

0

Argentina Brasil

Chile Colombia México

m2022 %2023

Peru

Uruguay

m2022 %2023

Inflaciéon
Variacion interanual, %

120

100 = 9&

60 §

A9 §§§ 98 116 g 10,1 8,9 8 58 7.8 55 93 7,1

0 & RSN LW RN I NN RSN

Argentina Brasil Chile Colombia México Peru Uruguay
m2022 @2023
Déficit fiscal
% PBI
2 0,9
]

o N . .
N Y YO Y Y N
ﬁkﬁ §§: = :§§ §§§ 22 24 >
& \ 2,9 & _32& ’ = —

! 438 §§ 4 -39

-6 > §§§ 5,6

-8,3
-10
Argentina Brasil Chile Colombia México Peru Uruguay
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Monitor Regional

2023: Un ano de elecciones

i

—ebrero

El referéndum constitucional de Ecuador de 2023 es un
proceso electoral que se realizara el domingo 5 de
febrero de 2023 en Ecuador para reformar la
constitucion. La consulta fue convocada el 29 de
noviembre de 2022 por el presidente Guillermo Lasso.

Octubre

Desde Marzo de 2023, Argentina comienza a tener un
ano cargado por distintas elecciones tanto a nivel
provincial, legislativo como presidencial. El 13 de agosto
serian las PASO y el 22 de octubre las generales para
elegir Presidente, vice, diputados y senadores. De ser
necesario un balotaje, sera el 19 de noviembre.

Abril

Las elecciones generales de Paraguay de 2023 estan
previstas para el 30 de abril de 2023. En las elecciones
generales se eligen el presidente, el vicepresidente, 45
senadores (mas 30 suplentes), 80 diputados (mas 80

suplentes), 17 gobernadores, y 17 juntas
departamentales

Octubre

Las elecciones regionales de Colombia de 2023 se
llevaran a cabo el 29 de octubre de 2023, con el fin de
elegir los cargos de gobernadores para los 32
departamentos, diputados de las Asambleas
Departamentales, alcaldes de 1.101 municipios,
concejales municipales y ediles de las Juntas
Administradoras Locales del territorio nacional.

Abril 2024

Fuente: Bloombery, y respectivos bancos centrales



Brasil
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Lula anuncid cinco cargos clave, incluido Fernando Haddad (PT) como
Ministro de Finanzas.

La discusion sobre la politica fiscal de Brasil recibié mas atencion este
mes. El Senado aprobd una Enmienda Constitucional que permitiria
gastos de hasta BRL200O mil millones. El BCB mantuvo las tasas sin
cambios y emitid una advertencia sobre la politica fiscal. El COPOM
monitoreara los desarrollos de la politica fiscal y el mercado reaccionara
clave. Se espera que el BCB comience a recortar las tasas en junio.

Las acciones brasilenas no han tenido un buen retorno en el ultimo mes
luego de estos sucesos vy a partir de gque el congreso aprobara por
reducir el periodo de veto de personas en cargos publicos para ejercer
cargos ejecutivos en companias estatales de 3 anos a 1 mes, lo que le
permitiria a Lula nombrar personas de su confianza.

Meéxico
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Se espera que Banxico alce las tasas 50 bps hasta 10,5%, dado que
la disminucion de la inflacion fue explicada por correcciones no
esenciales en la energia y por la disminucion de presiones en
materias primas y alimentos.

El aumento del salario minimo del 20% el préoximo ano podria
afectar las expectativas de inflacion.

Se espera que Banxico comunique pronto el final del ciclo de
aumentos de las tasas de interés.

Fuente: Banco Central Do Brasil (BCB), Banco de Mexico (Banxico), Bloomberg. Datos al 20/12/2022
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Peru

Un pais politicamente inestable
Meses en el gobierno

Pedro Dina Boluarte

Castillo

Francisco
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Manuel
Merino

Martin
Vizcarra

Pedro Pablo
Kuczynski

El Congreso esta negociando el regreso del
bicameralismo vy la reeleccion de los legisladores, lo
gue parece ser una estrategia sensata para enfrentar
la crisis politica que provoco el juicio politico del
Presidente Castillo.

Por su parte, el BCRP llevo a cabo su reunion regular
la semana pasada, en la que aumento la tasa de
politica en 25 puntos basicos, hasta 7,5%. El
Presidente del Directorio Velarde ve riesgos de que la
inflacion se quede en 4%, sugiriendo que el banco
central puede seguir con un sesgo contractivo para
alcanzar su objetivo de inflacion.

Fuente: Banco Central de Reserva del Perd (BCRP), Banco Central
de Chile, Banco de la Republica, Bloomberg. Datos al 20/12/2022
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La inflacion subid nuevamente en noviembre a 13,3% °

interanual, desde 12,8% en octubre. Los analistas
sugieren que la inflacidn sera persistente, debido a la
indexacion relativamente alta y a las presiones
salariales que parecen desafiar al mercado laboral.

Por otro lado, el Banco Central mantuvo la tasa de

interés en 11,25%. Se espera que el ciclo de relajacion
comience sobre el segundo trimestre del proximo ano,
donde se proyecta que la tasa podria bajar hasta

7,25%. °

Colombia

Tasa de politica monetaria
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La inflacion de noviembre continud acelerandose
(12,53% YoY), con presiones observadas tanto en
los precios de nucleo como en los precios no
basicos, mientras que el déficit de cuenta
corriente del Q3 dio un 7,2% del PIB. Ademas, la
confianza del consumidor esta tocando nuevos
mMinimos, y se espera que los datos de actividad
de octubre confirmen que el crecimiento del PIB
comenzo su descenso en el Q4.

En este contexto, se espera un aumento del
salario minimo de alrededor del 15%, Ilo
alimentaria una fuerte dindmica de indexacion

manteniendo la inflacion bajo presion en el

primer semestre.



Argentina

Inflacion mensual
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La Vicepresidenta Cristina Kirchner fue condenada y sentenciada a seis
anos de prision y prohibida de por vida de ejercer cargos publicos
después de que los tribunales la declararon culpable del delito de
administracion fraudulenta en detrimento del Estado pero fue absuelta
de asociacion ilicita. La vicepresidenta por el momento no ira a prision y
podria ser candidata el proximo ano, ya que todavia podra apelar el
juicio.

En términos econdmicos, la inflacidon sigue siendo la variable a prestar
atencion. A pesar de que la misma sigue en valores altisimos, ha habido
cierta moderacion en los ultimos meses. Los acuerdos salariales arriba
del 100% son un foco de atencion por la posible inercia inflacionaria que
se puede generar.

Uruguay
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La economia uruguaya mostro un avance del 3,7% en el tercer trimestre
de 2022, respecto al mismo periodo del aflo pasado, impulsado
principalmente por el comercio (11%), la construccion (8%) y el
transporte (7%). Los datos revelados hoy muestran que la economia
uruguaya tendra un crecimiento de al menos el 5% en 2022, lo que seria
la mayor tasa anual de crecimiento desde 20T11.

Los datos de inflacion de noviembre mostraron una caida del 0,28%
mensual, por debajo de lo esperado, debido principalmente al descenso
de los precios de alimentos y transporte. La proyeccidon para el indice de
Precios al Consumidor a diciembre se ha revisado a 8,4%. Para el
proximo ano, se preve que la inflacion termine en 6,4% vy la tasa de
politica monetaria alcanzara 11,75%, tras un aumento de 50 puntos
basicos.

Fuente: Bloomberg, Banco Central de Uruguay, Banco Central de la Republica Argentina. Datos al 20/12/2022
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