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Principales mensajes

a El ciclo global se mantiene robusto, a pesar del bache del primer trimestre. El
crecimiento de la economia mundial aumentara de 3% en 2013, a 3,3% en 2014 y
3,8% en 2015.

La calma de los mercados financieros internacionales también se traslado a
los de Latam a pesar de fuerte desaceleracion de la actividad, pero corre el riesgo
de revertirse si hay mucha volatilidad en la subida de tipos de interés por parte de
la Fed.

Latam crecera 1,6% en 2014y 2,5% en 2015, similar a 2013. Ya se habria
dejado atras el fuerte bache de crecimiento regional del primer semestre. La
Alianza del Pacifico crecera 3,1% y 4% en 2014-15, muy por encima del promedio
regional.

La desaceleracion economica disminuye la presion sobre los déficits
exteriores, pero la aumenta sobre las cuentas fiscales.

La debilidad del crecimiento ha tendido a sesgar las politicas monetarias de
laregion hacia un tono mas acomodaticio incluso en economias donde una
inflacion alta deja dudas sobre el espacio para un mayor impulso monetario.  ragina2
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Esquema

1 Economia global: la recuperacion continuara, después del freno
del primer trimestre

2 Latam: fuerte desaceleracion en la primera mitad de 2014 se
habria dejado atras
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Ciclo global: el crecimiento global mejorara tras el
freno de la primera mitad de 2014

Crecimiento del PIB mundial (% t/t)

Fuente: BBVA Research
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El crecimiento sigue siendo sdélido y mejorara
tras el freno de la primera mitad de 2014

El menor crecimiento en el primer trimestre de
2014 estuvo muy condicionado por el shock
meteorologico en EEUU
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L 0s mercados financieros han visto reducir 1as
tensiones de inicios de ano.

indice BBVA de tensiones financieras en paises
desarrollados y emergentes

Fuente: BBVA Researc h
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Mantenemos nuestro escenario base en
China: crecimiento por encima del /%

China: crecimiento del PIB (%)

Fuente: BBVA Researc h
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2015

Seguira el paulatino reequilibrio del gasto

desde el consumo a la inversion

El Gobierno continuara tomando medidas de

apoyo al crecimiento aunque no esta

consiguiendo romper la dependencia del

crédito

La politica monetaria se relajara mediante
menores requerimientos de reservas, mientras
que los tipos de interés permaneceran sin

cambios
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EEUU: el crecimiento rebota en 2T. La Fed subira
tipos de acuerdo al ritmo de mejora del crecimiento

EEUU: tipo de interés de los fondos federales (%)

Fuente: BBVA Research
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e Fondos de la Fed

Tasa implicita (futuros sobre fondos de la Fed)

Después de un mal primer trimestre, el
crecimiento rebota ya en el segundo

La expansion del balance de la FED termina en

octubre de 2014 y las subidas de tipos pueden

producirse en septiembre de 2015; los ritmos
los marcara la mejora del mercado laboral

La politica de comunicacion de la Fed sobre su
estrategia de salida sera cada vez mas
importante
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Furozona: las medidas del BCE sesgan al alza
el escenario de crecimiento e inflacion

Eurozona: crecimiento del PIB (%)

Fuente: BBVA Researc h
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Los precios del petroleo se mantendran elevados por |0s
riesgos geopoliticos. Tendencia a la baja de soja y cobre

Petroleo Brent: (USD/b) Soja: (USD/tm) Cobre: (USD/Ib)
Fuente: BBVA Research y Bloomberg Fuente: BBVA Research y Bloomberg Fuente: BBVA Research y Bloomberg
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. . . ’ Precios de soja y cobre mantendran una senda
Ajuste del escenario de precios del petrodleo de reduccién de precios hacia sus valores de

por los mayores riesgos geopoliticos largo plazo muy similar a la estimada hace
tres meses.
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ENn suma, aumento del

2014y 2015

Previsiones de crecimiento mundial (%)

Fuente: BBVA Research
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EAGLEs es el grupo de economias emergentes que mas contribuiran al PIB
mundial en los préximos 10 afios. Grupo compuesto por China, India,
Indonesia, Brasil, Rusia, Turquia y México.
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crecimiento mundial en

El crecimiento global continuara con mejoras
en economias avanzadas, EEUU y la
eurozona, mientras que se espera una suave
desaceleracion en China

El riesgo de un ajuste intenso en China es bajo
'y la FED mantiene anclada la volatilidad
financiera, pero surgen por doquier riesgos
geopoliticos
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Esquema

1T Economia global: la recuperacion continuara, después del freno
del primer trimestre

2 Latam: fuerte desaceleracion en la primera mitad de 2014 se
habria dejado atras
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L a calma de los mercados financieros
iNnternacionales tambien llego a Latam

Diferenciales soberanos en economias emergentes (%)

Fuente: BBVA Researc| h y Haver

220 A

Discurso de Angnr!g!g
Bernanke ! l-'
200 A tapering

Ha continuado la recuperacion generalizada
del precio de los activos en Latam (bonos,
bolsas)

Flujos de capitales a Latam se recuperan,
empujados por moderacion de tensiones

180 -

160 A

financieras internacionales y abundante
{e]01{e[=V4

140 -

120 -

Pero existe el riesgo de un ajuste del precio de

los activos en Latam en caso de que la subida

de tipos de interés por la Fed genere excesiva
volatilidad.

100 -

80 T T T T T T
ene-13  abr-13 jul-13 oct-13 ene-14  abr-14 jul-14

- ASia Emergente  =——Europa Emergente - e=] ATAM

Pagina 12



Situacion Latinoamérica / Agosto 2014
BBVA | reseance

Ameérica Latina crecera 1,6% en 2074 v 2,5%
en 2015, niveles similares a los de 2013

Latam*: Crecimiento del PIB (%a/a)

Fuente: BBVA Research
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El crecimiento seguira siendo muy heterogeneo,
destacando los tres paises andinos y Paraguay

Paises Latam: Crecimiento del PIB (%)

Fuente: BBVA Research
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Ajustes a la baja en las previsiones
en la mayoria de paises, salvo
Colombia

Significativo aumento del
crecimiento en 2015, respecto a
2014, en Peru, México y Chile.
Colombia mantendra el dinamismo.

Brasil mantendra un crecimiento muy
moderado
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Recuadro 1: Leve revision a la baja del
crecimiento potencial en Latam

Latam: Crecimiento del PIB potencial (% promedio anual)

5 . = | Crecimiento potencial en América Latina
ligeramente superior al 3%, aunque con
fuerte heterogeneidad por paises.
Revision a la baja por ARG, BRA y CHI

Fuerte contribuciéon de la productividad
total de los factores (PTF)
en Colombia, México y Peru

Aumento de la PTF en México y Colombia,
por efecto de las reformas.
Efecto total podria ser aun mayor.
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La desaceleracion economica disminuye la
presion sobre las cuentas externas..

Latam: Déficit por cuenta corriente (%PIB)

Fuente: BBVA Research y Haver
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.. pero la aumenta sobre las cuentas fiscales

Latam: Déficit fiscales (%PIB)

Fuente: BBVA Research y Haver
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Las presiones al alza sobre la inflacion
empiezan a ceder

Latam: inflacion (%a/a) en paises que siguen objetivos de inflacion
Fuente: BBVA Research y Haver
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La debilidad del crecimiento ha tendido a sesgar Ias
politicas monetarias hacia un tono mas relajado

Tipo de interés oficial en paises con objetivos de inflacion (%)

Fuente: BBVA Research y Haver
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Tipos de cambio se depreciaran en 2014 vy 2015,
con intensidades muy heterogeneas

Variacion del tipo de cambio frente al dolar en
paises con objetivos de inflacion (%)

Fuente: BBVA Research y Haver
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menores precios de materias primas y
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... Y en aquellos paises con alguna senal de
sobrevaloracion del tipo de cambio (BRA)

Pagina 20



Situacion Latinoamérica / Agosto 2014
BBVA | reseance

Principales mensajes

a El ciclo global se mantiene robusto, a pesar del bache del primer trimestre. El
crecimiento de la economia mundial aumentara de 3% en 2013, a 3,3% en 2014 y
3,8% en 2015.

La calma de los mercados financieros internacionales también se traslado a
los de Latam a pesar de fuerte desaceleracion de la actividad, pero corre el riesgo
de revertirse si hay mucha volatilidad en la subida de tipos de interés por parte de
la Fed.

Latam crecera 1,6% en 2014y 2,5% en 2015, similar a 2013. Ya se habria
dejado atras el fuerte bache de crecimiento regional del primer semestre. La
Alianza del Pacifico crecera 3,1% y 4% en 2014-15, muy por encima del promedio
regional.

La desaceleracion economica disminuye la presion sobre los déficits
exteriores, pero la aumenta sobre las cuentas fiscales.

La debilidad del crecimiento ha tendido a sesgar las politicas monetarias de
laregion hacia un tono mas acomodaticio incluso en economias donde una
inflacion alta deja dudas sobre el espacio para un mayor impulso monetario.  pagna2:
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ANexo:
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Previsiones de crecimiento en America Latina

Crecimiento del PIB (% a/a)

Source: BBVA Research. *Previsiones

| 2011 2012|2013 2014*| _2015"
Argentina 8.6 0.9 2.9 -1.0 0.2
Brasil 2.7 1.0 2.5 1.3 1.6
Chile 5.8 5.4 4. 2.9 3.8
Colombia 6.6 4.0 4.7 4.9 4.8
México 3.9 3.8 1.1 2.5 3.5
Paraguay 4.3 1.2 14.4 4.9 4.3
Peru 6.5 6.0 5.8 4.1 5.9
Uruguay /.3 3.7 4.4 2.7 2.9
Mercosur 3.5 1.3 2.4 0.4 1.2
Alianza del Pacifico 4.8 4.2 2.5 3. 4.0
America Latina 4.1 2.6 2.5 1.6 2.5
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