BBVA | reseanc

America Latina: crecimiento
lastrado por la demanda interna

Juan Ruiz

Situacion Latinoamérica - Segundo trimestre de 2015 | Madrid, 2 de junio de 2015



Situacion Latinoameérica / Mayo 2015
BBVA | reseance

Principales mensajes

La economia mundial sigue creciendo, pero mas débil y desigualmente. China continta
desacelerandose de forma controlada y la politica monetaria de EEUU se prepara para un
aumento de tipos de interés, lo que aumentara la volatilidad en los mercados.

Ajustamos el crecimiento en Latam a la baja, al 0,6% en 2015y 2,1% en 2016. La debilidad
de la confianza lastra a la demanda interna, pero la region aumentara su crecimiento en 2016
por el empuje de la inversion publica en los andinos y el mayor crecimiento mundial. La Alianza
del Pacifico seguira crecimiento por encima del promedio regional.

La recesion en Brasil contagiara sobre todo a Argentina, Uruguay y Paraguay, pero tendra
un efecto muy pequeio en el resto de paises.

La inflacion se mantiene por encima de las previsiones anteriores en los paises con
objetivos de inflacion, en parte por la depreciacion del tipo de cambio, pero también por otros
factores idiosincraticos. Con todo, convergera a las metas de los bancos centrales en 2015-16.

La ventana para un impulso monetario en los paises andinos se cierra por las sorpresas
en inflacion (y la volatilidad del tipo de cambio en Peru). Los tipos de interés se
mantendrian estables en 2015 en los paises andinos, mientras Brasil aun subira 50pb

adicionales y México seguira muy de cerca a la Fed. bagina 2
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Una recuperacion global mas debil y desigual
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Una recuperacion global mas debil y desigual

Indicador BBVA-GAIN de crecimiento mundial
(% trimestral)

Fuente: BBVA Research
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En Europa se intensifica la mejora de la
actividad.

El crecimiento pierde fuerza en Emergentes

La desaceleracion de EEUU sera transitoria
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China: continua la desaceleracion tendencial
v gradual de la actividad

China: crecimiento del PIB ().
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Desaceleracion de la mano de la correccion
inmobiliaria y la consolidacion fiscal en los
gobiernos locales

Objetivo de 7% en 2015 desencadena nuevas
medidas de estimulo, fiscal y monetario
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FEUU: una desaceleracion transitoria en el
orimer trimestre

EEUU: Crecimiento del PIB (tasa trimestral anualizada)

Fuente: BBVA Research y Haver
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Diferenciacion en politicas monetarias
entre EEUU v el resto del mundo

Expectativas de tipos de interés
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Precios de las materias primas se recuperan
igeramente, pero se mantienen moderados

Petréleo Brent: (USD/b) Soja: (USD/tm) Cobre: (USD/Ib)
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Precios del petréleo y cobre aumentan ... por fundamentales de oferta, y también por
levemente en el ultimo trimestre... la debilidad del dolar en las dltimas semanas
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cCuales son los riesgos globales?
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Impacto de la
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la FED

B Aumenta el riesgo
B Se mantiene el riesgo
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Continuo la volatilidad en los mercados financieros
en la region, condicionada por la Fed.

Precios de los principales activos en Latam (indice

mayo 2013=100)

Fuente: BBVA Research y Haver
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Se mantuvo una alta volatilidad en los
principales activos en la region, con

correcciones en bolsas, diferenciales
soberanos y tipos de cambio
durante el primer trimestre ....

. hasta que la vision de un retraso de la

primera subida de tipos de interés por parte de
la Fed recupero las cotizaciones

Hacia adelante, continuara la volatilidad a
medida que los datos macro de EEUU vayan
modificando las expectativas de subidas de
tipos de interés por parte de la Fed.
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Debilidad generalizada de los indicadores de
confianza

Latam: indices de confianza de hogares y empresas
(valores sobre 50pts indican optimismo)

Fuente: BBVA Research y Haver
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Ajustamos a la baja las previsiones de America Latina
a0,6%en2015y 2,1% en 2016

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

Fuente: BBVA Research
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LatAm —#—Mercosur —e— Alianza del Pacifico

Paraguay, Peru, México, Uruguay y Venezuela

Datos de actividad sorprendieron a la baja
durante el cuarto trimestre de 2014 y el

primero de 2015

Debilidad del consumo e inversion privados,
lastrados por el deterioro de la confianza de
hogares y empresas

Caida del gasto publico en algunas economias

importantes de la region
(BRA, MEX, COL y PER)

Aumento del crecimiento en 2016 por:

(i) empuje del crecimiento mundial,

(if) inversion publica en los andinos, y

(iif) menor ajuste macro en Brasil
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[Recuadro 1] Impacto de una recesion en Brasil
recaera especialmente en ARG, URU, PAR

Paises Latam: Importancia de las exportaciones a

Brasil (% del PIB de cada pais) Impacto mayor al anticipado del ajuste de
politicas macroecondémicas en Brasil

5 0% - llevara a una recesion en 2015 (-0.7%)
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... que incluyen: (i) comercio de bienes; (ii)
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El resto de paises de la region sufriria un
contagio muy pequeno
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Ajuste a la baja del crecimiento en 2015
concentrado en Brasil, México y Peru

Paises Latam: Crecimiento del PIB (%) _ _ -
Fuente: BBVA Research Ajustes a la baja en las previsiones afecta

a casi todos los paises, salvo Paraguay

Brasil: ajuste macroeconémico
| I - México: débil crecimiento EEUU y menor
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Peru: baja confianza y retraso de
inversion publica
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La inflacion aumento en la region, pero se regresara a
las metas de los bancos centrales en 20715-16

Latam: inflacion (%a/a) en paises que siguen objetivos de inflacidn

Fuente: BBVA Research y Haver
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Se cierra la ventana de oportunidad para bajadas de
tipos de interes, a pesar de la debilidad ciclica

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

Fuente: BBVA Research y Haver
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Previsiones

En lugar de bajadas de tipos de interés en los

paises andinos, anticipamos estabilidad hasta
2016

Brasil subira 50pb adicionales

Meéxico sincronizado con las subidas de la Fed
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Depreciaciones del tipo de cambio en 2015,
impulsadas por el desacoplamiento con la Fed

Tipo de cambio frente al dolar en paises con
objetivos de inflacion (indice Dic 2014=100)

Fuente: BBVA Research y Haver
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LOS menores precios de las materias primas
mantendran deficits externos significativos

Latam: Déficit por cuenta corriente (%PIB)

Fuente: BBVA Research y Haver
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Previsiones anteriores y actuales no comparables
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Las perspectivas fiscales empeoran en Brasil y
Argentina y se mantienen en el resto de la region

Latam: Déficit fiscales (%PIB)

Fuente: BBVA Research y Haver
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Principales mensajes

La economia mundial sigue creciendo, pero mas débil y desigualmente. China continta
desacelerandose de forma controlada y la politica monetaria de EEUU se prepara para un
aumento de tipos de interés, lo que aumentara la volatilidad en los mercados.

Ajustamos el crecimiento en Latam a la baja, al 0,6% en 2015y 2,1% en 2016. La debilidad
de la confianza lastra a la demanda interna, pero la region aumentara su crecimiento en 2016
por el empuje de la inversion publica en los andinos y el mayor crecimiento mundial. La Alianza
del Pacifico seguira crecimiento por encima del promedio regional.

La recesion en Brasil contagiara sobre todo a Argentina, Uruguay y Paraguay, pero tendra
un efecto muy pequeio en el resto de paises.

La inflacion se mantiene por encima de las previsiones anteriores en los paises con
objetivos de inflacion, en parte por la depreciacion del tipo de cambio, pero también por otros
factores idiosincraticos. Con todo, convergera a las metas de los bancos centrales en 2015-16.

La ventana para un impulso monetario en los paises andinos se cierra por las sorpresas
en inflacion (y la volatilidad del tipo de cambio en Peru). Los tipos de interés se
mantendrian estables en 2015 en los paises andinos, mientras Brasil aun subira 50pb

adicionales y México seguira muy de cerca a la Fed. agina 22
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ANexo:
Previsiones de crecimiento en America Latina

PIB (%a/a) 2012 2013 2014 2015* 2016*
Argentina 0.8 2.9 0.5 0.7 2.0
Brasil 1.8 2.7 0.2 -0.7 1.8
Chile 5.5 4.2 1.9 2.9 3.5
Colombia 4.0 4.9 4.6 3.1 3.6
Meéxico 3.8 1.7 2.1 2.5 2.7
Paraguay -1.2 14.2 4.4 4.2 4.2
Peru 6.0 5.8 2.4 3.1 4.6
Uruguay 3.3 5.1 3.5 2.6 3.0
Mercosur 1.7 2.5 -0.5 -1.0 1.3
Alianza del Pacifico 4.2 3.0 0.3 2.7 3.2

America Latina 2.8 2.7 0.8 0.6 2.1
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