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Este reporte no constituye una accién de calificacion.

Conclusiones Principales

e Esprobable que la poca visibilidad sobre la politica comercial de Estados Unidos
retrase las decisiones de inversion, lo que tendra implicaciones negativas para el PIB
en la mayoria de los mercados emergentes este afio.

e Elimpacto directo de los aranceles serda modesto en la mayoria de los principales
mercados emergentes fuera de Asia y México.

e Sinembargo, silos aranceles se traducen en un crecimiento méas lento en Estados
Unidos, otras economias avanzadas y en China, las repercusiones en los mercados
emergentes podrian ser sustanciales.

e A medida que conozcamos mas detalles de la politica comercial estadounidense,
también entenderemos mejor su impacto en los mercados emergentes, pero
consideramos que los riesgos para nuestra expectativa de crecimiento son en su
mayoria a la baja.

Nuestras proyecciones macroeconémicas para los mercados emergentes (ME) estan sujetas a un
grado de incertidumbre mayor de lo normal, principalmente debido a los bajos niveles de
visibilidad sobre la politica comercial estadounidense. En nuestra opinién, esta incertidumbre por
si sola tendré un impacto negativo en el crecimiento de los mercados emergentes, ya que las
decisiones de inversion se retrasaran hasta que haya mas claridad. El impacto directo de los
aranceles serd modesto en la mayoria de los principales mercados emergentes fuera de Asia 'y
México. Sin embargo, si los aranceles se traducen en un crecimiento méas lento en Estados
Unidos, otras grandes economias avanzadas y en China, las repercusiones en la mayorfa de los
mercados emergentes podrian ser sustanciales. Esperamos tener méas detalles sobre los
aranceles estadounidenses en las préximas semanas y meses, lo que podria influir en nuestras
expectativas de crecimiento para los mercados emergentes. Sin embargo, en términos
generales, consideramos que los riesgos para nuestras expectativas de crecimiento son en su
mayoria a la baja.
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Gréafica 1

Ciclos economicos actuales en los mercados emergentes
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Nota: Utilizamos un filtro Hadrick-Prescott en los niveles de PIB ajustado estacionalmente para definir el parametro
superior/inferior a la tendencia, y el promedio de los Gltimos dos trimestres en comparacién con el promedio de los dos
trimestres anteriores para definir la aceleraciéon/desaceleracion.Fuente: Haver Analytics y S&P Global Ratings.
Copyright © 2025 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

Nuestros supuestos sobre la politica comercial de Estados
Unidos

Es probable que la politica comercial de Estados Unidos siga siendo muy impredecible en los
préximos meses. Probablemente tengamos més detalles en abril, cuando esperamos que el
gobierno anuncie aranceles reciprocos bajo el Plan Justo y Reciproco. Sin embargo, incluso
después de los anuncios, podria haber méas modificaciones en la politica comercial
estadounidense, y la duracién de los aranceles podria estar sujeta a cambios significativos. Para
elaborar nuestro escenario base, consideramos lo siguiente:

e Esperamos que los aranceles estadounidenses de 25% sobre el acero y el aluminio se
mantengan vigentes indefinidamente.

e  Suponemos que en abril varios paises anunciaran aranceles reciprocos sobre Estados
Unidos, independientemente de su balanza comercial con dicho pais. Como parte de este
anuncio, también suponemos aranceles especificos de 10 % para sectores como el de
automoviles, productos farmacéuticos y semiconductores.

e FElarancel adicional de 20% que Estados Unidos aplica a las importaciones de bienes
procedentes de China seguira vigente indefinidamente.

e Suponemos que el arancel efectivo de Estados Unidos sobre México y Canadé sera
aproximadamente de 10% y que sera vigente durante 2025. A pesar del anuncio inicial de un
arancel de 25%, las exenciones arancelarias para los bienes bajo el Tratado entre México,
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Estados Unidos y Canada (T-MEC) son un indicio de que las negociaciones de politica
comercial entre estos tres paises estan progresando. Por lo tanto, consideramos probable
que el arancel real termine siendo inferior al 25% inicial.

e Esperamos que el T-MEC siga vigente después del proceso de revisién de 2026, momento en
el que suponemos se eliminaran los aranceles estadounidenses sobre México y Canada.
Parece probable que se hagan algunas modificaciones en temas como las reglas de origen.
Sin embargo, a pesar de esos posibles cambios, esperamos que el T-MEC revisado preserve
los fuertes lazos comerciales actuales entre Estados Unidos, Canada y México.

¢/ Queé significan nuestros supuestos sobre la politica
comercial de Estados Unidos para los mercados
emergentes?

Elimpacto directo de los aranceles estadounidenses que consideramos en los supuestos de
nuestro escenario base es modesto para la mayoria de los principales mercados emergentes
fuera de Asia y México.

Aranceles sobre el acero, el hierro y el aluminio

De los principales mercados emergentes que evaluamos, las exportaciones de acero, hierroy
aluminio a Estados Unidos como porcentaje de su PIB son relativamente pequefias (vea la Grafica
2). Es el més alto en Vietnam y México. Sin embargo, incluso en esos paises, esas exportaciones
representan poco menos de 0.3% del PIB.

Gréafica 2

Exportaciones de acero, hierro y aluminio a Estados Unidos
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Nota: Elaceroy el hierro es 72 cédigo HS. Fuentes: USITC, Haver Analytics y S&P Global Ratings.
Copyright © 2025 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.
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Aranceles reciprocos

No estéa claro como el gobierno estadounidense calculara los diferenciales arancelarios para
implementar aranceles reciprocos dadas las complejidades del sistema de clasificacion
comercial. Los funcionarios estadounidenses también han dicho que considerarian barreras no
arancelarias, como los impuestos al valor agregado, lo que aumenta la complejidad de estimar
los posibles aranceles reciprocos.

Realizamos nuestras propias estimaciones de aranceles ponderados por el comercio con base en
el cédigo de sistema armonizado para la clasificacidon de aranceles para calcular los diferenciales
arancelarios entre los principales mercados emergentes y Estados Unidos. Segin nuestras
estimaciones, India tiene el diferencial arancelario mas amplio con Estados Unidos, con 7.3
puntos porcentuales (vea la Grafica 3). Después de la India, Brasil, Chile y Argentina tienen
aranceles aproximadamente 4.5 puntos porcentuales mas altos sobre Estados Unidos que los
que este Gltimo tiene sobre ellos. En el resto de los mercados emergentes, los diferenciales
arancelarios son de 3.5 puntos porcentuales o menos, y en algunos casos, como Indonesia y
Turquia, sus diferenciales arancelarios con Estados Unidos son negativos.

Gréafica 3

Diferencial arancelario con Estados Unidos
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Nota: El célculo se basa en cifras a 2023 del cédigo HS de seis digitos. Fuente: WTO y S&P Global Ratings.
Copyright © 2025 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

Sin embargo, incluso en los mercados emergentes que tienen los mayores diferenciales
arancelarios con Estados Unidos, su exposicion exportadora a ese pais es relativamente pequefia
(vea la Gréafica 4). Por ejemplo, las exportaciones de bienes de la India a Estados Unidos
representaban 2.3% de su PIB en 2024. En Brasil representan alrededor de 2% del PIB, y en
Argentina el 1% del PIB. En Chile, la exposicion de las exportaciones es mayor, 5% del PIB, pero
aln seria manejable un aumento de 4.5% en los aranceles sobre esas exportaciones, si los
aranceles son reciprocos. En Vietnam, si bien estimamos que el diferencial arancelario con
Estados Unidos es relativamente pequefio dada su gran exposicién exportadora a ese pais (mas
de 28% del PIB), un pequefio aumento de los aranceles podrfa tener un gran impacto en el
crecimiento.
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Grafica 4
Exportaciones de bienes a Estados Unidos
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Fuentes: USITC, Haver Analytics y S&P Global Ratings.
Copyright © 2025 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

Aranceles a China

Los aranceles entre China y Estados Unidos han aumentado drasticamente desde el comienzo de
las fricciones comerciales en 2018. Incluyendo la Gltima escalada arancelaria, estimamos que los
aranceles efectivos promedio ponderados de Estados Unidos sobre las importaciones
provenientes de China son ahora de alrededor de 35%, mientras que China aplica alrededor de
20% a las importaciones estadounidenses. Dado que China depende mucho més del comercio
que Estados Unidos, esperamos que el impacto sobre el PIB sea mayor para el pais asiatico. Esto
respalda nuestra proyeccion de que el crecimiento del PIB en China se desacelerard a 4.1% en
2025 desde 5.0% en 2024 (vea "Economic Outlook Asia-Pacific Q2 2025: U.S. Tariffs Will Squeeze,
Not Choke, Growth," publicado originalmente en inglés el 25 de marzo de 2025).

Esperamos que los mercados emergentes con vinculos comerciales mas estrechos con China
sean mas vulnerables a una demanda mas débil. Estos se encuentran principalmente en el
sudeste asiatico y el porcentaje de las exportaciones de bienes finales que se dirige a China
tiende a ser mas alto (vea la Tabla 1). Sus cadenas de suministro también estan estrechamente
integradas con las de China, lo que significa que la debilidad de las exportaciones chinas se
traduce en un peor desempefio de las exportaciones en sus economias.
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Tabla1

Exportaciones a China (como % del PIB)

Mas bajo Mas alto

Pais Materias Bienes de Bienes de

exportador primas Intermedias consumo capital

Vietnamt 1.40 2.47 1.61

Malasia * 0.53 2.75 2.25

Tailandia * 1.93 2.48 0.73 1.62

Indonesia§ 1.40 2.58 0.71 0.05

Brasil * 3.87 0.40 0.04 0.01

Sudafrica * 2.27 0.78 0.03 0.02 310
Filipinas § 0.62 0.34 0.29 119 2.43
Hungria § 0.02 011 0.29 0.48 0.91
Argentina§ 0.61 014 0.01 0.00 0.75
Arabia Saudita § 0.09 0.59 0.01 0.03 0.71
Colombia§ 0.53 012 0.02 0.00 0.67
India§ 016 017 0.08 0.05 0.46
México§ 0.26 0.01 0.02 042 0.42
Polonia§ 0.02 013 0.07 014 0.36
Turquia* 014 0.03 0.03 0.02 0.22

Nota: *Cifras al 2024. fCifras al 2022. §Cifras al 2023. Fuentes: WITS, Haver Analytics, y S&P Global Ratings.
Copyright © 2025 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

Aranceles a México

En nuestra opinién, los funcionarios mexicanos probablemente sigan siendo pragmaticos en sus
negociaciones con sus pares estadounidenses para reducir la magnitud y la duracién de los
aranceles. En nuestra opinién, la reciente exencién de los bienes bajo el T-MEC del arancel de
25% que Estados Unidos impuso a México es una sefial de que las negociaciones entre los
funcionarios estadounidenses y los mexicanos estan progresando. Como resultado, suponemos
un arancel efectivo de 10% sobre las importaciones de bienes provenientes de México a partir de
abrily durante todo 2025. A medida que conozcamos méas detalles sobre los aranceles,
ajustaremos nuestros supuestos para México.
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Bajo nuestro escenario de aranceles efectivos de 10%, proyectamos un crecimiento del PIB de
0.2% para México en 2025. Si los aranceles terminan siendo mayores a 10%, nuestro escenario
arancelario de 256% —en el que proyectamos una contracciéon de 0.5% del PIB en 2025— puede
servir como guia para los supuestos revisados (vea "Growth Prospects Strained After The U.S.
Takes The Tariff Plunge", publicado el 5 de marzo de 2025).

Prevemos s6lo medidas modestas de represalia por parte de los funcionarios mexicanos como
parte de su enfoque pragmatico para minimizar los aranceles estadounidenses a México. Una
represalia, como la que se implementé en 2018 cuando funcionarios mexicanos impusieron
aranceles a productos estadounidenses por un valor de aproximadamente US$6,000 millones,
dirigidos a jurisdicciones republicanas especificas, parece ser el escenario méas probable. No
suponemos que las medidas de represalia tengan un impacto importante en el crecimiento de
México.

Otra posible medida relacionada con la politica comercial que se ha discutido como parte de una

estrategia para reforzar la relacion comercial entre Estados Unidos y México son los aranceles
que este Gltimo impondréa a las importaciones de bienes procedentes de China. Las
importaciones mexicanas de productos chinos han crecido rapidamente en los Ultimos afios.
Actualmente representan 7% del PIB de México, frente a menos de 5% hace 10 afios y menos de
2% hace 20 afios (vea la Gréafica 5). Por lo tanto, imponer aranceles a dichos bienes podria tener
implicaciones importantes para la economia mexicana.

Analizamos el impacto potencial desde dos angulos:

e Competitividad del sector manufacturero: del 7% del PIB que representan las importaciones

provenientes de China, alrededor de 70% son bienes intermedios, materias primas o bienes
de capital, muchos de los cuales terminan en la cadena de suministro a la manufactura de
México. Alrededor de 65% de estos bienes intermedios provienen de tres grandes

categorias: equipos de transporte, productos electrénicos y aparatos mecanicos. El impacto
sobre la competitividad de la manufactura dependera de la rapidez y la rentabilidad con que

las empresas puedan sustituir esos bienes por los de otros proveedores. Muchos de estos

productos son muy especificos, especialmente las autopartes, y estan sujetos a parametros

de seguridad, por lo que cambiar de proveedor puede tener un impacto en términos de
tiempo y dinero. En muchos casos, es probable que las empresas tengan que absorber la
mayor parte del aumento del costo relacionado con al arancel y trasladarlo al consumidor.

e Inflacién: es probable que el impacto de los posibles aranceles de México a China sobre la
inflacién sea relativamente pequefio. Esto se debe a que los bienes finales importados de
China tienen una baja incidencia en la canasta de consumo. Los dos principales bienes de
consumo importados de China son los teléfonos inteligentes y los vehiculos eléctricos, y su
peso combinado en la canasta de consumo es apenas inferior a 3%. Ademas, tanto los
teléfonos inteligentes como los vehiculos eléctricos tienen una alta disponibilidad de
sustitutos, lo que reduce su posible incidencia en la inflacién.
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Grafica b
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Fuente: Haver Analytics y S&P Global Ratings.
Copyright © 2025 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

La clave estaréa en si los aranceles se consideran un precursor de un cambio significativo a largo
plazo en la relacién comercial entre Estados Unidos y México. El préximo afio se llevara a cabo la
revision del T-MEC y podria estar sujeto a cambios. Por ahora, esperamos que el T-MEC se
reafirme y siga siendo un pilar clave de la relacién comercial entre Estados Unidos y México. Si
ese no es el caso, las expectativas de crecimiento a largo plazo de México se veran sometidas a
una presion significativa.

Es probable que la inversion se mantenga moderada
hasta que haya mas claridad sobre la politica comercial

En la mayoria de los principales mercados emergentes fuera de Asia y México el impacto directo
de los aranceles es modesto, pero el impacto indirecto por una menor inversiéon podria ser
significativo. La inversion fija en los mercados emergentes medianos representa 23% del PIB,
mucho mas alta que en los mercados emergentes de Asiay menor en América Latina (vea la
Gréfica 6).

Es probable que la naturaleza imprevisible y volatil, hasta el momento, de los anuncios de politica
comercial de Estados Unidos retrase al menos algunas decisiones de inversién hasta que haya
mas claridad. Este retraso podria desacelerar el crecimiento del empleo, especialmente en los
sectores relacionados con la manufactura, que tienden a ser importantes generadores de
empleo en los mercados emergentes. En consecuencia, esto podria reducir el consumo.
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Grafica 6
Inversion fija mediana
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La evolucion de Estados Unidos y otras economias
importantes sera importante para los mercados
emergentes

Existe un riesgo creciente de que los choques de oferta provocados por los aranceles, la
desaceleracion del crecimiento de la inmigracion y las restricciones a la fuerza laboral del
gobierno federal generen un circulo vicioso de retroalimentacién negativa persistente que
debilite la demanda total en Estados Unidos. La evolucién de los datos duros por si sola apunta a
un bajo riesgo de una recesion en ese pais este afio. Sin embargo, dado el creciente riesgo de
choques de oferta persistentes y un sentimiento negativo, consideramos que hay una
probabilidad de 25% de que comience una recesion en los proximos 12 meses (vea "U.S. Business
Cycle Barometer: Increasing Likelihood Of A Slowdown," 13 de marzo de 2025).

Nuestro escenario base supone que la economia estadounidense experimente una
desaceleracion del crecimiento, no una recesion, en 2025. Proyectamos que el crecimiento del
PIB en Estados Unidos se desacelerard a 1.9% este afio, desde 2.7% en 2024 (vea "Economic
Outlook U.S. Q2 2025: Losing Steam Amid Shifting Policies," publicado originalmente en inglés el
25 de marzo de 2025). Sin embargo, sila economia estadounidense se debilita mas alla de lo que
esperamos, las repercusiones para el resto del mundo podrian ser significativas. Una economia
estadounidense més débil también podria deteriorar el crecimiento en Europa y China, y
traducirse en una menor demanda de exportaciones en la mayorfa de los mercados emergentes,
lo que debilitarfa aun mas las expectativas de inversion.
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La poca flexibilizacion de la Fed en 2025 limitara el
margen para recortes de tasas en algunos mercados
emergentes

Esperamos que los aranceles aumenten temporalmente la inflacién en Estados Unidos. El ajuste
de la moneda, la sustitucion de productos o la absorcion de costos a lo largo de la cadena de
suministro desde el exportador hasta el consumidor final ofrecen cierto alivio de los precios, pero
es probable que cualquier alivio sea limitado. La inflacion del indice de precios al consumo (IPC)
probablemente se mantenga cerca de 3% durante 2025. En un entorno asi, suponemos que es
probable que la Fed cometa el error de mantener ancladas las expectativas de inflacion. Como
resultado, solo esperamos un recorte de 25 puntos base en 2025. Esperamos que la Fed reanude
su trayectoria descendente hacia una tasa de fondos federales neutral en 2026.

Los bancos centrales de muchos mercados emergentes clave han estado reduciendo sus tasas
de politica monetaria durante mas de un afio. Todavia esperamos que varios bancos centrales en
mercados emergentes continlen bajando las tasas de interés en los préximos meses. Sin
embargo, el ritmo de la flexibilizacién se vera limitado por las elevadas tasas de interés en
Estados Unidos. Los bancos centrales de mercados emergentes seran cautelosos a la hora de
recortar las tasas para evitar un rapido estrechamiento de los diferenciales de tasas de interés
de sus paises con Estados Unidos. Un rapido estrechamiento de los diferenciales de tasas de
interés, en un entorno de alta aversion al riesgo, puede desencadenar salidas abruptas de
capital. Esto puede debilitar los tipos de cambio y, en consecuencia, aumentar las expectativas
de inflacién.

Gréafica7
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Actualizacion de las proyecciones

Nuestra proyeccion de crecimiento del PIB real para 2024 para los mercados emergentes,
excluida China, es 10 puntos base (pb) menor para 2025, en 4.3%. Las mayores revisiones a la baja
de nuestras proyecciones de crecimiento del PIB para 2025 las hicimos en México (-100 pb),
Hungria (-60 pb) y Malasia (-40 pb). En México, nuestra revision del crecimiento esta impulsada
por el impacto de los aranceles estadounidenses. En Hungria, la continua debilidad en Alemania 'y
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el sector manufacturero continda dando como resultado un crecimiento del PIB menor al
esperado. En Malasia, una expectativa méas débil del comercio internacional es el principal
impulsor de un crecimiento més lento.

Hicimos la mayor revision al alza a nuestra proyeccion de crecimiento del PIB para 2025 para
Argentina (+100 pb) y Turquia (+70 pb). En Argentina, la revision se debid a resultados de inflacién
y actividad econémica mejores que lo esperado en los Ultimos meses, que esperamos que
continlen en 2025. En Turquia, el crecimiento también fue mas fuerte que lo esperado en el
cuarto trimestre, impulsado por la demanda de los consumidores.

Tabla 2
Proyecciones de crecimiento del PIB de S&P Global Ratings

(PIB real %)

--Cambio respecto a las
proyecciones del 24 de noviembre--

Paises con ME 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025p 2026p 2027p  2023p 2024 2025p 2026p
Argentina (2.0) (9.9 10.4 5.3 (1.6) (1.7) 4.8 2.8 2.7 2.5 1.8 1.0 0.3
Brasil 1.2 (3.6) 5.1 3.1 3.2 2.9 1.9 2.0 21 2.2 (0.2) 0.0 (0.)
Chile 0.6 (6.1) 1.3 2.2 0.5 2.6 2.2 2.3 2.4 2.5 0.2 0.0 (0.)
Colombia 3.2 (7.2) 10.8 7.3 0.7 1.7 2.5 2.8 2.9 2.9 0.0 0.0 0.0
México (0.4) (8.6) 6.3 37 3.3 1.2 0.2 17 2.2 2.3 (0.3) (1.0) (0.2)
Peru 2.2 (10.9) 13.4 2.8 (0.4) 3.3 2.7 2.7 2.9 2.9 0.4 (0.1) 0.0
China 6.0 2.2 8.5 3.0 5.2 5.0 4.1 3.8 4.4 4.5 0.2 0.0 0.0
India 3.9 (5.8) 9.7 7.6 9.2 6.5 6.5 6.8 7.0 6.8 (0.3) (0.2) 0.0
Indonesia 5.0 (2.) 3.7 5.3 5.0 5.0 4.8 4.9 5.0 4.9 0.0 (0.1) 0.0
Malasia 4.4 (5.5) 3.3 8.9 3.5 5.1 4.5 4.4 4.5 4.5 (0.4) (0.4) 0.1)
Filipinas 6.1 (9.5) 57 7.6 5.5 5.6 6.0 6.1 6.6 6.5 0.1 0.0 0.)
Tailandia 2.1 (6.1) 1.5 2.6 1.9 2.5 2.9 3.0 31 3.1 (0.3) (0.2) 0.0
Vietnam 7.4 2.9 2.6 8.0 5.0 7.1 6.6 6.7 6.8 6.8 0.4 0.0 0.0
Hungria 4.9 (4.7) 7.2 4.6 (0.7) 0.6 2.0 2.5 2.4 2.4 (0.4) (0.6) (0.3)
Polonia 4.4 (2.0) 6.8 5.5 0.2 2.8 3.3 3.1 2.8 2.8 0.0 0.2 0.2
Turquia 0.8 1.7 1.8 5.3 4.5 3.2 3.0 3.1 33 3.2 0.2 0.7 0.0
Arabia Saudita 0.8 (4.9) 3.9 8.7 (0.9) 1.3 4.0 4.6 37 3.6 0.5 (0.7) 0.5
Sudéfrica 0.3 (6.0) 4.7 1.9 0.7 0.6 1.6 1'5 1.4 1.4 (0.4) 0.0 0.1
Agregados

ME-18 4.0 (1.8) 7.8 4.6 4.8 4.3 4.1 4.1 4.4 4.4 0.1 (0.7 0.0
ME-17 (excl. China) 2.6 (4.7) 7.4 5.8 4.5 3.9 41 4.3 4.4 4.3 0.0 (0.1) 0.0
ME-América Latina 0.5 (6.8) 7.5 3.9 2.0 1.6 1.9 2.1 2.3 2.4 0.1 (0.2) (0.)
ME-SEAsia 4.9 (8.7) 3.4 6.0 4.4 4.9 4.8 4.9 5.0 5.0 0.0 (0.1) 0.0
ME-EMOA 1.6 (1.4) 8.2 5.7 1.9 2.3 3.1 3.2 3.1 3.0 0.1 0.2 0.2

p—Proyecciones de S&P Global Ratings. Para la India, 2019= AC 2019 / 20, 2020 = AC 2020 / 21, ..., 2027 = AC 2027 / 28. El afio
fiscal comienza en abril del afo calendario. Los agregados se pesan por PIB PPP (2017-2021 en promedio) porcentaje del
total. Fuente: S&P Global Market Intelligence.
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Resumen por region

América Latina

Mantenemos nuestra expectativa de que el crecimiento en la regién promedie poco mas de 2%
en los proximos afios, lo que es inferior al de la mayoria de los mercados emergentes. Los
principales cambios en nuestras proyecciones de PIB por pais corresponden a México (a la baja) y
Argentina (al alza).

En México, el impacto directo de los aranceles estadounidenses y el impacto indirecto en la
inversion se traduciran en un debilitamiento significativo del crecimiento este afio. Después de
que la economia se contrajo en el cuarto trimestre del afio pasado, existe una gran probabilidad
de que la economia haya entrado en recesion en el primer trimestre de este afio. Bajamos
nuestra proyeccion de crecimiento del PIB para 2025 1 punto porcentual, a 0.2%. Nuestro
escenario base no supone cambios significativos en el T-MEC que alteren significativamente las
fuertes relaciones comerciales del pais con Estados Unidos. Por ello, esperamos que la economia
comience a recuperarse lentamente en 2026 y proyectamos un crecimiento del PIB de 1.7%. Sin
embargo, existen riesgos a la baja significativos para nuestro escenario base macroeconémico
para México.

En Argentina, el gobierno del presidente Javier Milei ha cumplido en el frente fiscal, al volver a
poner el presupuesto en superavit en un periodo muy corto y esta logrando avances significativos
en la reducciéon de la inflacion. La economia volvid a crecer secuencialmente en el tercer
trimestre y continu6 esa tendencia en el cuarto trimestre. Si bien todavia estamos esperando las
cifras finales del PIB de 2024, los datos de alta frecuencia apuntan a un resultado mejor de lo
esperado, con una contracciéon de alrededor de 1.7% (estimabamos una caida de 3.5%). Por ello,
ahora proyectamos un repunte mas fuerte en 2025, de 4.8% (en comparaciéon con el 3.8%
anterior). Dicho esto, los riesgos para nuestras expectativas de crecimiento son sustanciales: Las
reservas internacionales continlan siendo bajas y hay mucha incertidumbre respecto de la
politica cambiaria.

En el caso de Brasil, hay sefiales claras de que la economia se estéa desacelerando. Esto se debe
en parte a las altas tasas de interés reales y al impacto en el consumo y la inversion. Mantuvimos
sin cambios nuestra proyeccién de crecimiento del PIB para 2025 en 1.9%, lo que implica una
desaceleracion desde aproximadamente 3% en 2024. Esperamos que las tasas de interés sigan
aumentando en el primer semestre de 2025y finalicen en 14.75% este afio, dadas las
expectativas de inflacién superiores al objetivo.

En Colombia, mantuvimos sin cambios nuestras proyecciones de crecimiento en 1.7% para 2024 y
2.5% para 2025. Si bien la inversiéon esta recuperandose lentamente, esperamos que se
mantenga relativamente débil en los proximos trimestres, debido a la incertidumbre relacionada
con varias reformas que propuso el presidente Gustavo Petro y la trayectoria fiscal del gobierno.
Es probable que el crecimiento en Colombia siga siendo relativamente débil hasta que la
inversion se recupere de manera mas pronunciada.

Tanto en Chile como en Perl, mantenemos nuestras expectativas de crecimiento del PIB para
2025 en 2.2%y 2.7%, respectivamente. Esperamos que el crecimiento en ambas economias sea
impulsado por una recuperacion de la inversion privada y el consumo, respaldada por una menor
inflacién y tasas de interés. Ademas, las exportaciones proporcionaran un impulso adicional, en
particular porque es probable que los precios del cobre se mantengan elevados.
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Europa, Medio Oriente y Africa

Ahora esperamos un crecimiento mas fuerte para Turquia y Arabia Saudita, y un crecimiento mas
lento para Hungria. Los cambios en nuestras expectativas de crecimiento para Polonia y
Sudéafrica son marginales.

En Hungria, el PIB del cuarto trimestre cay¢ significativamente por debajo de nuestras
expectativas y de las del consenso. Un arrastre méas débil hacia 2025 nos llevd ahora a proyectar
un crecimiento del PIB de 2.0% en 2025 (frente a 2.6%), después del crecimiento de 0.6% en
2024. La persistente debilidad de la inversién (consecuencia de la congelacion parcial de los
fondos de la UE, los débiles volimenes de produccién de automaéviles en Alemaniay las
continuas disputas comerciales entre China y la UE) sigue siendo un factor clave detras de
nuestra expectativa de lentitud a corto plazo. Tanto en Polonia como en Hungria, el consumo de
los hogares ha sido fuerte en el cuarto trimestre y esperamos que continle asi, debido al
continuo crecimiento de los salarios reales. En Polonia, esperamos un crecimiento del PIB de
3.3% en 2025 (frente a 3.1%).

Aumentamos nuestra proyeccion de crecimiento del PIB para Turquia debido a un crecimiento
del consumo de los hogares mas fuerte de lo esperado en el cuarto trimestre. Sin embargo, el
reciente arresto y encarcelamiento de politicos de la oposicién la semana pasada plantea un
riesgo para nuestras expectativas de inflacion y tipo de cambio (vea “Political Uncertainty In
Turkiye A Risk To Reforms”, publicado el 24 de marzo de 2025). Ahora esperamos un crecimiento
de 3.0% en 2025 (frente al 2.4%), respaldado por el reciente aumento del salario minimo y la
reconstruccién en curso tras el terremoto en el sureste de Turquia. Nuestra proyecciéon actual
supone que los esfuerzos de reconstruccion se completaran este afio.

Las inversiones en instalaciones de produccion de gas en Arabia Saudita, asi como el reciente
anuncio de la OPEP+ de aumentar la produccién de petréleo, nos llevaron a aumentar nuestra
proyeccion de crecimiento del PIB para 2025 a 4.0% (desde 3.5%).

En Sudafrica, el PIB del tercer trimestre fue significativamente inferior a nuestras expectativas
debido alimpacto de la sequia en la produccién agricola. Sin embargo, el efecto fue en gran
medida puntualy la produccién agricola se recuper6 en el cuarto trimestre. Por ello, nuestras
proyecciones de PIB para 2025 se mantienen practicamente sin cambios.

Sudeste Asiatico

Nuestra proyeccion para los mercados emergentes del sudeste asiatico (SEA) se mantiene
practicamente sin cambios respecto del trimestre pasado, ya que la debilidad de la demanda
externa se enfrenta a una demanda interna estable. Como regién orientada al exterior que
depende de la demanda internacional para impulsar el crecimiento, la economia de los ME de
SEA es particularmente vulnerable este afio debido al bajo comercio global y los aranceles
estadounidenses.

En nuestra reciente publicacion ("Asia-Pacific Economies Likely To Be Hit By U.S. Trade Tariffs", 23
de febrero de 2025), dijimos que Vietnam y Tailandia pueden estar expuestos a riesgos
arancelarios reciprocos dada la mayor dependencia de sus economias de la demanda
estadounidense y debido al cumplimiento de criterios que pueden derivar en la imposicién de
aranceles estadounidenses. Vietnam tiene un gran superavit comercial con Estados Unidos y
estéd en la lista de monitoreo de divisas del Tesoro estadounidense, mientras que Tailandia tiene
un superavit comercial moderado con Estados Unidos y aplica aranceles efectivos mas altos
sobre los productos estadounidenses.
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Los aranceles sectoriales estadounidenses sobre automoéviles y semiconductores podrian
afectar a Tailandia y Malasia, respectivamente. Un tema relacionado con las mayores fricciones
comerciales en Estados Unidos es la intensa competitividad manufacturera derivada de la
capacidad manufacturera excedente de China que presiona para conseguir nuevos mercados en
la region. Esto ha llevado a menores intenciones de gasto de capital por parte de las empresas
manufactureras en los mercados emergentes de Asia.

Sibien los riesgos externos han aumentado, la demanda interna parece haberse estabilizado
después de disminuir en algunas partes de la region al cierre de 2024. La flexibilizacion gradual
de la politica monetaria, la baja inflacién y el bajo desempleo estan apoyando la actividad interna.

Esperamos una moderada flexibilizacién monetaria por parte de los bancos centrales este afio.
La inflacién es bajay estable, y las brechas de produccién se han cerrado, pero los bancos
centrales se muestran cautelosos ante los riesgos de salida de capitales debido a las elevadas
tasas de interés en Estados Unidos. Esperamos més recortes en Indonesia, donde la inflacion
esta por debajo del objetivo y la demanda interna se ha debilitado. En Tailandia, el banco central
ha reducido las tasas de interés en 25 puntos base, hasta 2%, y esperamos un recorte mas ya
que la inflacion sigue siendo baja. En Filipinas, esperamos dos recortes de 25 puntos base este
afio.

Nuestras otras expectativas incluyen:

e No tenemos revisiones al alza de las proyecciones para este afio, lo que refleja la volatilidad
externa que afronta la region.

e Observamos cierta moderacion en la actividad econémica en Indonesia. Los riesgos externos
impulsan la revision a la baja en Malasia.

e Unimpulso fiscal menor al esperado sobre el crecimiento en Tailandia significa que nuestra
proyeccién es mas baja.

e lLacompensacion de los riesgos externos y la mejora de la actividad interna implican que las
perspectivas se mantienen practicamente sin cambios en Filipinas y Vietnam.

Riesgos para el crecimiento de referencia

Los riesgos para nuestras expectativas de crecimiento son claramente a la baja, dada la
incertidumbre que rodea a la politica de comercio estadounidense bajo el gobierno de Trump. Se
esperan méas anuncios de politica comercial en abril, que podrian tener un impacto en nuestra
linea base macroeconémica. Bajo un escenario de proteccionismo del comercio més agresivo,
esperariamos un gran impacto en el comercio internacional y, en consecuencia, en la demanda
global. Esto probablemente tendria repercusiones en los mercados emergentes debido a una
menor demanda de exportaciones. Esto también podria aumentar las primas de riesgo, lo que
endureceria las condiciones financieras para los mercados emergentes, especialmente para
aquellos con fundamentos macroeconémicos mas débiles.
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Apéndice
Tabla 3

Inflacion de los precios al consumidor (promedio anual)

(%) 2019 2020 2021 2022 2023 2024p 2025p 2026p 2027p 2028p Objetivo de
inflacion del
banco central

Argentina 53.5 42.0 484 72.4 1335 218.2 45.8 25.0 17.5 15.0  Sin objetivo

Brasil 3.7 3.2 8.3 9.3 4.6 4.4 5.2 4.7 3.8 33 3.0%+/-1.5%

Chile 2.3 3.0 4.5 11.6 7.6 4.3 4.5 3.4 3.0 3.0 3.0%+/-1.0%

Colombia 3.5 2.5 3.5 10.2 M7 6.6 4.4 3.7 3.1 3.0 3.0%+/-1.0%

México 3.6 3.4 5.7 7.9 5.5 4.7 3.9 3.4 3.1 3.0 3.0%+/-1.0%

Pert 21 1.8 4.0 7.9 6.3 2.4 22 2.5 2.5 25 1.0%-3.0%

China 2.9 2.5 0.9 2.0 0.2 0.2 0.3 0.6 1.0 20 3.0%

India 4.8 6.2 515 6.7 5.4 4.7 4.4 4.5 4.2 45  4.0+/-2.0%

Indonesia 2.8 2.0 1.6 4.2 3.7 2.3 1.5 2.6 2.6 27  25%+/-1.0%

Malasia 0.7 (1.1) 25 3.4 25 1.8 2.2 21 21 2.0 Sin objetivo

Filipinas 2.4 2.4 3.9 5.8 6.0 3.2 2.8 3.2 3.3 3.0 3.0%+/-1.0%

Tailandia 0.7 (0.8 1.2 6.1 1.2 0.4 1.6 1.1 1.1 1.0 2.0%+/-1.56%

Vietnam 2.8 3.2 1.8 3.2 3.3 3.6 3.2 3.4 3.5 35 4.0%

Hungria 3.4 3.4 5.2 15.3 17.3 3.7 4.9 3.4 3.1 29 38.0%+/-1.0%

Polonia 2.1 3.7 5.2 13.3 10.9 3.7 4.1 3.0 3.0 28 25%+/-1.0%

Turquia 15.2 12.3 19.6 72.3 53.8 58.4 32.7 18.6 14.2 12.7  5.0%+/-2.0%

Arabia (2.1 35 3.1 2.5 2.5 1.7 1.9 1.8 1.8 1.9  Sin objetivo

Saudita

Sudéfrica 4.1 3.3 4.6 6.9 5.9 4.6 3.6 4.3 4.0 38 3.0%-6.0%

Mediana 2.9 3.2 4.3 7.4 57 3.7 37 3.4 3.1 3.0

Fuente: S&P Global Market Intelligence; p--Proyecciones de S&P Global Ratings.
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Tabla 4

Tasas de politica monetaria (al cierre del ano)

(%) 2019 2020 2021 2022 2023 2024p 2025p 2026p 2027p 2028p
Argentina 55.00 38.00 38.00 75.00 100.00 32.00 20.00 15.00 10.00 10.00
Brasil 4.50 2.00 9.25 13.75 1.75 12.25 14.75 12.50 9.00 8.00
Chile 1.75 0.50 4.00 .25 8.25 5.00 4.75 4.75 4.75 4.75
Colombia 4.25 1.75 3.00 12.00 13.00 9.50 8.75 7.50 7.00 7.00
México 7.25 4.25 5.50 10.50 1.25 10.00 8.50 7.50 7.00 6.50
Perd 2.25 0.25 2.50 7.50 6.75 5.00 4.50 4.50 4.50 4.50
China 3.25 2.95 2.95 2.75 2.50 2.00 1.80 1.50 1.50 1.50
India 4.40 4.00 4.00 6.50 6.50 6.25 5.50 5.25 5.25 5.25
Indonesia 5.00 3.75 3.50 5.50 6.00 6.00 5.00 4.75 4.75 4.75
Malasia 2.96 1.75 1.75 2.75 3.00 3.00 3.00 2.75 2.75 2.75
Filipinas 4.00 2.00 2.00 5.50 6.50 5.75 5.25 4.50 4.00 4.00
Tailandia 1.25 0.50 0.50 1.25 2.50 2.25 1.75 1.75 1.75 1.75
Hungria 0.90 0.60 2.40 13.00 10.75 6.50 5.50 4.25 3.00 3.00
Polonia 1.50 0.10 1.75 7.50 5.75 5.75 5.00 3.25 3.00 3.00
Turquia 12.00 17.00 14.00 9.00 45.00 47.50 35.00 17.50 12.50 12.50
Arabia Saudita 2.25 1.00 1.00 5.00 6.00 5.00 4.75 4.00 3.75 3.75
Sudéfrica 6.50 3.50 3.75 7.00 8.25 7.75 6.75 6.50 6.50 6.50

p--Proyecciones de S&P Global Ratings. Nota: Para China se muestra la tasa del Servicio de la linea de crédito a mediano
plazo (MLF, por sus siglas en inglés) a 1afo. Fuente: S&P Global Market Intelligence.

Tabla 5

Tasa de desempleo (promedio anual)

(%) 2019 2020 2021 2022 2023 2024p 2025p 2026p 2027p 2028p
Argentina 9.8 1.6 8.8 6.8 6.1 8.0 8.4 7.9 7.8 7.7
Brasil 121 13.5 13.5 9.5 8.0 6.9 7.2 7.6 7.9 7.9
Chile 7.2 10.5 9.1 7.8 8.6 8.5 8.3 8.2 8.1 8.0
Colombia 10.9 16.7 13.8 1.2 10.2 10.2 101 9.9 9.7 9.6
México 3.5 4.4 4.1 3.3 2.8 2.7 3.4 3.6 3.5 3.4
Peru 6.6 12.8 n.3 7.7 6.9 7.0 6.8 6.7 6.6 6.5
China 5.2 5.6 5.1 5.6 5.2 5.1 5.2 5.2 5.2 5.2
Indonesia 3] 6.0 6.4 5.8 5.4 4.9 (31 5.0 4.9 4.8
Malasia 3.3 4.5 4.6 3.8 3.4 3.3 3.2 3.2 3.2 3.2
Filipinas 5.1 1.3 7.8 5.4 4.4 3.8 3.9 3.8 85 3.4
Tailandia 1.0 1.6 1.4 1.2 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Hungria 3.3 4.1 4.0 3.7 4.0 4.4 4.2 3.9 3.6 3.5
Polonia 3.3 3.2 3.4 3.2 2.8 3.0 2.9 2.8 2.7 2.6
Turquia 13.7 13.2 12.0 .2 9.8 9.7 10.2 10.0 9.8 9.7
Arabia Saudita 5.6 7.7 6.6 5.6 4.8 3.9 3.8 3.7 3.5 3.4
Sudéfrica 28.7 29.2 34.3 335 325 33.4 32.0 31.0 30.8 30.2

P--Proyecciones de S&P Global Ratings. Fuente: S&P Global Market Intelligence.

Tabla 6
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Tipos de cambio frente al US$ (promedio anual)

2019 2020 2021 2022 2023 2024p 2025p 2026p 2027p 2028p
Argentina 48.30 70.60 95.10 131.00  297.00 910.00  1,125.00 1,550.00 1,950.00  2,250.00
Brasil 3.94 5.16 5.39 5.16 5.00 5.39 5.87 5.85 5.85 5.85
Chile 703 792 759 873 840 944 975 980 980 980
Colombia 3,281 3,694 3,742 4,255 4,327 4,072 4,200 4,275 4,325 4,350
México 19.26 21.49 20.28 20.12 17.74 18.33 20.75 2115 21.25 21.25
Peru 3.34 3.49 3.88 3.83 3.74 3.75 3.78 3.80 3.80 3.80
China 6.90 6.90 6.40 6.70 7.0 7.20 7.40 7.40 7.30 7.30
India 70.90 74.20 74.50 80.00 82.80 84.70 87.80 88.40 88.80 89.30
Indonesia 14,150 14,923 14,428 15,016 15,226 15,892 16,281 16,250 16,294 16,300
Malasia 4.4 4.20 4.4 4.40 4.59 4.51 4.47 4.45 4.44 4.26
Filipinas 51.80 49.60 49.30 54.50 55.60 57.30 58.00 57.30 56.70 53.40
Tailandia 31.00 31.30 32.00 35.10 35.10 34.90 34.10 34.00 33.80 33.50
Hungria 290.70  308.00 303.14 375.08 353.09 365.69 387.55 396.55 379.37 380.63
Polonia 3.80 3.90 3.90 4.20 4.20 3.98 4.2 4.05 3.88 3.91
Turquia 5.70 7.00 8.90 16.44 24.73 32.84 39.82 46.50 50.84 5413
Arabia W5 3.75 BW5 BW5 &7 &7 3.75 W5 &7 BW5
Saudita
Sudéafrica 14.50 16.50 14.80 16.40 18.50 18.34 18.35 18.51 18.78 18.93
P--Proyecciones de S&P Global Ratings. Fuente: S&P Global Market Intelligence.
Tabla7
Tipos de cambio frente al US$ (cierre del ano)
2019 2020 2021 2022 2023p 2024p 2025p 2026p 2027p 2028p
Argentina 59.90 84.15 103.00 177.00 809.00 1033.00 1270.00 1750.00  2100.00  2400.00
Brasil 4.08 5.20 5.58 5.16 4.84 6.19 5.90 5.85 5.85 5.85
Chile 745 m 850 861 885 992 980 980 980 980
Colombia 3,277 3,433 3,981 4,812 3,822 4,409 4,250 4,300 4,350 4,350
México 18.85 19.95 20.58 19.40 16.92 20.50 21.00 21.25 21.25 21.25
Pera 3.31 3.62 3.97 3.81 3.7 3.77 3.80 3.80 3.80 3.80
China 7.00 6.50 6.40 6.90 710 7.30 7.41 7.41 7.31 7.22
India 72.40 72.90 75.20 81.70 83.00 87.00 88.00 88.50 89.00 89.50
Indonesia 14,067 14,386 14,261 15,692 15,439 16,157 16,250 16,250 16,300 16,300
Malasia 417 41N 418 4.41 4.59 4.47 4.46 4.44 4.43 4.42
Filipinas 51.00 48.30 50.50 57.40 56.10 58.10 58.00 56.90 54.90 52.60
Tailandia 30.30 30.60 33.40 34.80 34.20 34.00 34.10 33.90 33.70 33.40
Hungria 300.00  302.50 318.70  373.10 355.20 382.30 400.00 395.30 382.80 387.20
Polonia 3.87 3.78 4.04 4.28 4.15 4.04 415 4.00 3.92 3.96
Turquia 5.79 7.86 mn4 18.61 30.00 34.53 43.00 48.00 52.00 55.00
Arabia 3.75 3.75 3.75 3.75 3.75 3.75 3.75 3.75 3.75 3.75
Saudita
Sudéfrica 14.70 15.70 15.40 17.70 18.80 17.90 18.40 18.60 18.80 19.00

p--Proyecciones de S&P Global Ratings. Fuente:
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Los puntos de vista aqui expresados corresponden a las opiniones independientes del
grupo de economistas de S&P Global, que esta separado de, pero brinda proyeccionesy
otras aportaciones a los analistas de S&P Global Ratings. Las opiniones econémicas en
este articulo pueden incorporarse a las calificaciones de riesgo crediticio de S&P Global
Ratings; sin embargo, las calificaciones se determinan y asignan a través de un comité de
calificacion, que ejerce su juicio analitico en linea con los criterios de calificacion de S&P
Global Ratings disponibles al publico.
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