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Inflacibn se aceler6 en cuatro de las cinco mayores economias de
Latinoamérica. Riesgo fiscal continu6 pesando en Brasil, Colombia y Perd.

= En marzo, el crecimiento econémico de todos los paises de la region se ubico en terreno positivo, con
aceleraciones destacables en Brasil y Peru. Precisamente, el PIB de estos dos paises se ubicé por encima
del nivel tendencial calculado por Investigaciones Econdmicas.

= Lainflacion de Brasil, Chile y Colombia se ubicé por encima del limite superior del rango meta en abiril. Sin
embargo, en los proximos 12 meses la inflacion de todos los paises de la region, a excepcion de Brasil,
entrara al rango meta segun lo estimado por los analistas de cada pais.

= En lo que resta de 2025 pero més claramente en 2026, los analistas coinciden en que la mayoria de los
bancos centrales de América Latina flexibilizardn su postura de politica monetaria. En la region, Colombia
seria el pais con el mayor ajuste en la tasa de intervencion de aqui al cierre de afio (-100 pb).

= Se destaca el caso de México, donde los analistas esperan un ajuste de menor magnitud sobre la tasa repo
(-75pb) pese a que el pais presenta el balance macroecondmico mas ajustado de la regién (menor crecimiento
e inflacion y sus expectativas ancladas a la meta).

= Bancos centrales de la regidn coincidieron en que la guerra comercial de Estados Unidos podra tener un
impacto negativo sobre el crecimiento econémico.

En la region latinoamericana y con corte a marzo, el PIB 12 meses de Brasil, Colombia y Peru se acelero frente
al cierre de 2024. Alli, se destac6 Peru donde el crecimiento econémico pasé de 3.1% a 3.7% al tiempo que la
estimacion de Investigaciones Econémicas (IE) confirm6 que el PIB de Perl se ubicé por cuarto mes consecutivo
por encima de su nivel tendencial, en esto también coincidié el Banco Central de Reserva del Pert (BCRP), que
reconocio que la actividad econdmica se encuentra “alrededor del su nivel potencial”. En Perl, en materia de
inflacion, entre marzo y abril la variacion anual aumenté desde 1.3% a 1.7%, por lo que se mantuvo anclada y por
debajo del punto medio del rango objetivo del BCRP (1.0% a 3.0%). Hacia adelante las expectativas de inflacién
para el cierre de 2025 se encuentran ancladas al interior de la meta del BCRP y apuntan a un nivel del 2.2%. Es
de destacar que en la Ultima reunion de politica monetaria el BCRP recort6 en -25pb la tasa repo a 4.50%, con lo
que amplio la postura expansiva de politica monetaria, en tanto la tasa de interés real ex post (medida por la
inflacion observada) bajo -0.7pp a 2.75%. En materia fiscal, se destaca que en 2024 el déficit del sector publico
no financiero llegé a 3.6% del PIB superando el limite establecido por la regla fiscal (2.8% del PIB).

Tabla 1: Desviacion del PIB observado frente al nivel tendencial (ventana 12 meses, %)
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Fuente: Bancos centrales. Investigaciones Econémicas y Andlisis de Mercados Banco de Bogota.

Después de Perl, se destaco la aceleracion del PIB 12 meses de Brasil, el cual pasé desde 3.4% a 3.8%. Asi el
nivel del PIB se ubico por séptimo mes consecutivo por encima del nivel tendencial calculado por IE. Al respecto,
en la reuniéon de politica monetaria del pasado siete de mayo, el Banco Central de Brasil (BCB) destacé que si
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bien la actividad econémica y el mercado laboral contindan mostrando “fortaleza”, también se observa una
“incipiente moderacion”. En el trimestre a marzo la tasa de desempleo se ubic6 en 7.0%, siendo este el menor
nivel para este mismo periodo desde 2012. Sin embargo, también registrd6 un aumento de 0.8pp frente al cuarto
trimestre de 2024. En Brasil, continué pesando el riesgo fiscal, de un lado en el trimestre la cantidad de empleados
del sector publico crecid 3.7% (vs. sector privado 3.0%), al tiempo que el BCB ha expresado su preocupacion por
el incremento del crédito publico con fines especificos. En marzo, el saldo de deuda neta publica al PIB se ubicé
en 61.6%, mientras 12 y 24 meses atras se ubicaba en 60.7% y 56.0%, respectivamente. En materia de inflacion,
en abril se ubicé 5.5%, por encima del limite superior de la meta del BCB (1.75% a 4.75%). Hacia adelante, las
expectativas de los analistas apuntan a una inflaciéon al cierre de 2025 y 2026 en 5.5% y 4.5% respectivamente.
Ahora, tras incorporar el aumento tasa de intervenciéon de mayo (+50pb a 14.75%), la tasa de interés real ex post
aumento6 0.4pp a 8.7%, lo cual supone una postura de politica monetaria mas contractiva por parte del BCB.

Tabla 1: Inflacién observada y sus expectativas (Var. % anual

Inflacién observada Expectativa Dic 2025 ) _,
, : Meta inflacion
Marzo Abril (pb) Marzo Abril (pb)
Brasil 5.5% 55% A 5| 57% 53% V -32| 1.75-4.75%
México 3.8% 39% A 13| 3.7% 3.7% V¥V - 2| 2.00 - 4.00%
Colombia 5.1% 52% A 7| 45% 47% A 15| 2.00 - 4.00%
Chile 4.9% 45% V -40| 4.0% 44% A 40| 2.00 - 4.00%
Pert 1.3% 1.7% A 37| 2.2% 1.9% ¥V -30] 1.00 - 3.00%

Fuente: Bloomberg. Célculos Investigaciones Econémicas y Andlisis de Mercados Banco de Bogota

En tercer lugar de desempefio se situé Colombia. El PIB 12 meses se acelero desde 1.7% a 2.1% entre diciembre
de 2024 y marzo de 2025. Si bien la economia continu6 operando por debajo de su PIB tendencial la diferencia
continué cerrandose. En los udltimos 12 meses a febrero la cantidad de empleados en Colombia aumenté en 977
mil personas, con contrataciones destacables en construccion (219 mil) y administracion publica (218 mil). En
Colombia, al igual que en Brasil y Pert continu6 pesando el riesgo fiscal. Con corte a marzo, el déficit fiscal
primario 12 meses (sin incluir pago de intereses) se ubic6 en 3.1% del PIB (vs. meta del Marco Fiscal: 0.2%). En
materia de inflacion, entre marzo y abril aumentd desde 5.1% a 5.2%, con incrementos relevantes en los rubros
de vivienda y alimentos. Por su parte las expectativas de inflacion a 12 y 24 meses se han afianzado en la parte
superior del rango meta del Emisor en 3.9% y 3.5%, respectivamente. Finalmente, en la Gltima reunién de politica
monetaria con decision en tasa, la Junta Directiva el Banco de la Republica decidio, por unanimidad, recortar la
tasa de interés en 25pb a 9.25%, con lo que la tasa de interés real ex post se redujo en -0.3pp a 3.9%.

En Chile, con corte a marzo el PIB 12 meses crecid 2.4% anual, manteniéndose estable frente al cierre del afio
pasado (2.4%) pero manteniéndose en linea con el proceso de recuperacion del ultimo afio y medio, al tiempo
qgue el Banco Central de Chile (BCCh) indic6é que en el arranque de 2025 se evidencié una economia “mas
dindmica de lo previsto”. Precisamente, en la mas reciente reuniéon de politica monetaria, el Consejo del BCCh
decidioé por unanimidad mantener la tasa de intervencion estable en 5.0%, resaltando la mejor dindmica del PIB
y el ajuste a la baja de las métricas de inflacion y sus expectativas. En todo caso, entre marzo y abril la inflacion
descendié 0.4pp a 4.5%, manteniéndose por encima de la meta, al tiempo que las expectativas a 1, 2 y 3 afios
se mantuvieron ancladas (2-4%). Asi, en abril la tasa intervencion real ex post aument6 desde 0.1% a 0.5%,
siendo esta la menor tasa al interior de las economias de América Latina. Los analistas esperan que el BCCh
recorte la tasa de intervencidn en una magnitud de 75pb en los préximos 12 meses.

Finalmente, del otro extremo se posiciond la mayor desaceleracién del PIB en México, donde el acumulado 12
meses crecid 0.7%, mientras 6 y 12 meses atras habia registrado tasas de crecimiento de 1.9% y 3.1%,
respectivamente. Precisamente, el Banco de México (Banxico) proyecta que el crecimiento econémico en 2025
sera 0.6% (proyeccion anterior: 1.2%), al tiempo que en la Ultima reunién de politica monetaria destacé que en el
primer trimestre la actividad econémica “nuevamente exhibié debilidad”. En materia de precios, en linea con el
enfriamiento de la actividad econdmica, la inflacién ha descendido gradualmente hasta 3.9% en abiril. El Banxico
espera que cierre el afio en 3.3%. Por su parte, las expectativas de inflacion de los analistas para cierre de 2025
se han deteriorado en la medida que se han agudizado las tensiones comerciales con Estados Unidos, en
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particular el consenso apunta a 3.8%. En materia de politica monetaria, en el afio corrido Banxico ha recortado
en -150pb a 8.50% la tasa repo, destacando que hacia adelante “podria” continuar con la calibracion de la tasa
de intervencioén y “considerar ajustarla en magnitud similar”.

Tabla 2: Tasa de intervencion nominal y real (%)
Tasa nominal Tasa real ex-ante
(t-1) (t) (pb) (t-1) (t) ()

Brasil 14.25% 14.75% A 50 8.31% 8.74% A 42
México 9.00% 8.50% V -50 5.01% 4.40% V - 61
Colombia 9.50% 9.25% V -25 420% 3.89% V -31
Chile 5.00%  5.00% == 0.10% 0.48% A 38
Perl 4.75%  4.50% V -25 3.43% 2.80% V - 62

Fuente: Bloomberg. Calculos Investigaciones Econémicas y Andlisis de Mercados Banco de Bogota.

Perspectiva: Hacia adelante, en lo que resta de 2025 pero mas claramente en 2026, los analistas coinciden en

gue la mayoria de los bancos centrales de América Latina flexibilizaran su postura de politica monetaria.
Particularmente, para cierre de 2025 los analistas esperan recortes en la tasa de intervencion de Colombia (-
100pb), México (-75 pb), Chile (-50pb) y Peru (-25pb) pero estabilidad en Brasil. En cuanto a la inflacién, los
analistas esperan que en los préximos 12 meses la inflacion de todos los paises de la muestra, a excepcion de
Brasil, se ubique dentro de la meta del banco central. En el caso de Brasil se espera que la convergencia al rango
meta se dé hacia finales de 2026. De esta forma, continuara siendo un factor decisivo sobre las expectativas de
inflacion y crecimiento econémico de la region el impacto de la guerra comercial de Estados Unidos.
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