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Principales mensajes

La economia mundial sigue creciendo, pero mas débilmente, especialmente los
emergentes. Se mantiene la incertidumbre a largo plazo sobre China, (lo que produjo una alta
volatilidad en los mercados en agosto y septiembre) y se modera el ritmo esperado de subidas
de tipos de interés en la Fed, después de que se inicien (probablemente) en diciembre.

America Latina se desacelera a dos velocidades. Los paises de la Alianza del Pacifico
creceran al 2,4% en 2015-16, mientras Brasil pasara una fuerte recesion en los dos afios. La
region en su conjunto se mantendra practicamente estancada en 2015-16 (-0.3% y 0.3%).

La inflacion continua por encima de los objetivos de los bancos centrales (salvo México),
especialmente por el empuje de la depreciacion del tipo de cambio. Los paises andinos
endurecen su politica monetaria. México sincronizara sus subidas de tipos de interés con la
Fed, al menos inicialmente.

Un escenario de riesgo con una mayor desaceleracion en China tendria un impacto muy
significativo en Ameérica del Sur. La caida adicional de precios de las materias primas
(especialmente energia y metales) y el aumento de la volatilidad financiera afectaria mas a los
paises con los fundamentos mas débiles y con menor espacio monetario y fiscal para
amortiguar el shock.
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o Recuperacion global menos vigorosa, con menos dinamismo
en las economias emergentes

@® Latam: desaceleracion a dos velocidades

© Recuadro 1: El impacto de una desaceleracién en China
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Durante el ultimo trimestre los mercados
globales han reaccionado fuertemente

Tensiones en los mercados financieros

Indicador BBVA Research de tensiones financieras
Fuente: BBVA Research
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INncluyendo una fuerte caida de precios de las
materias primas

Petréleo 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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... pero también las mayores dudas sobre el

Precio del petréleo reflej6é en parte un aumento = . . .
P J P crecimiento en China, que afectdo ademas a los

otros commodities

de la oferta observada y esperada...
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La expectativa de mejora del crecimiento mundial
descansa en las economias desarrolladas

Crecimiento, poblacion y crecimiento per capita

Fuente: BBVA Research con datos del FMI y del Banco Mundual

Los ultimos cinco afios han sido el primer
periodo al menos desde los afos 80 en el que

7,0

emergentes y desarrollados frenaron
simultaneamente su crecimiento

La restructuracion de China, el freno en la
globalizacion comercial (¢y financiera?) y el

menor aumento de la poblacion mundial ponen
limites al crecimiento global

La mejora del crecimiento ha de venir de
mejoras del PIB per capita, y por lo tanto de la
productividad, especialmente en los paises
desarrollados

B Poblacion = Crecimiento per capita ® Crecimiento
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China: se mantiene la incertidumbre sobre e
medio plazo

China: crecimiento del PIB ().

Previsiones 2015-16
Fuente : BBVA Research

Indicadores alternativos de crecimiento se
6,9 desaceleran mas rapido que las cifras
Y 6,2 oficiales...

..., pero pueden estar sobredimensionando la
importancia de la industria frente al creciente
peso de los servicios

El apoyo de la politica monetaria y fiscal se
intensifica, y avanzan las reformas
en el sector financiero
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AUn con dudas sobre la intensidad del crecimiento, continua el
reeqguilibrio hacia los servicios, el consumo vy el empleo urbano

China: PIB por sectores

% PIB
Fuente: BBVA Research
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Fuente: BBVA Research
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Con todo, los riesgos estan sesgados a la baja porque los retos son muy grandes: reabsorber
el elevado endeudamiento y las dudas sobre la eficiencia de las inversiones realizadas Pagina 8
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FEUU: un crecimiento un poco menos
robusto al esperado, por el deterioro externo

EE.UU.: Crecimiento del PIB a/a, %)

Fuente: BBVA Researcl h, BEA

La fortaleza del doélar, el freno de la demanda
externa y de la inversion en el sector
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La Fed retrasa y modera las expectativas de
subida de tasas de interes

Fed: momento mas apropiado para subir tipos

NUmero de miembros del FOMC
Fuente: Fed, BBVA Research
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13 caben caidas del desempleo bajo el objetivo si

se quiere reducir la capacidad ociosa en la
economia ...

... con dudas crecientes sobre las perspectivas
de la inflacidn hacia el objetivo de estabilidad
de precios
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@ Recuperacion global menos vigorosa, con menos dinamismo
en las economias emergentes

@ Latam: desaceleracion a dos velocidades

©® Recuadro 1: El Impacto de una desaceleracion en China
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La Fed, China v la debilidad ciclica han continuado
lastrando a los mercados en America Latina.

Precios de los principales activos en Latam
(indice mayo 2013=100)

Fuente: BBVA Research y Haver
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Los precios de los principales activos
financieros y los tipos de cambio continuaron

debilitandose, con particular intensidad en
agosto y septiembre ...

... lastrados por las preocupaciones sobre la
economia China, el ajuste de los precios de las

materias primas y el acercamiento de la
primera subida de tipos de interés en EEUU.

A estos factores hay que unir la propia
debilidad ciclica en la region.
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L 0s indicadores de confianza continuaron
debilitandose, lastrando a la demanda interna

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

Fuente: BBVA Research y Haver
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Situacion Latinoamérica / Noviembre 2015

Deterioro de la confianza en la region por el
ruido politico en algunos paises

y la incertidumbre sobre las politicas
economicas ...

...a lo que se suma el deterioro del entorno

exterior, la debilidad del mercado laboral
aumento de la inflacion...

.. lo que, en conjunto, ha lastrado

y el

notablemente a la inversion privada y también

al consumo de los hogares
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America Latina: desaceleracion en 2015-16
vV marcha a dos velocidades

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

Fuente: BBVA Research
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* Promedio ponderado de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México,
Paraguay, Peru, México, Uruguay y Venezuela
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Crecimiento muy heterogeneo en la region,
destacando los tres paises andinos y Paraguay

Paises Latam: Crecimiento del PIB (%)

Fuente: BBVA Research

Ajustes a la baja en las
previsiones de crecimiento en
todos los paises, salvo Argentina

Alianza del Pacifico crecera
cerca de 2,5% en 2015-16,
aun por debajo de su potencial
(3,8%)
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La inflacion se mantiene por encima de los
objetivos, por la depreciacion cambiaria

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

Fuente: BBVA Research y Haver
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La inflacion se mantiene por encima de los e e e el e
objetivos de los bancos centrales (excepto en --ap » P

Mexico y Paraguay) .. depreciacion del tipo de cambio
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LOs bancos centrales en l0s paises andinos endurecen
sus politicas monetarias

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

Fuente: BBVA Research y Haver
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Ante el riesgo de desanclaje de las expectativas México sincronizaria con las primeras subidas

de inflacidn, los paises andinos subieron tipos
de interés en septiembre-octubre

de tipos de interés de la Fed, pera minimizar la
volatilidad de mercado
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Se mantendra la presion sobre |os tipos de cambio,
ante el entorno exterior vy la desaceleracion

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

Fuente: BBVA Research y Haver

Depreciacion muy intensa en julio y agosto:
un evento de cola (s6lo uno en 100)

1\ depreciacion frente al délar
|

En México, Colombia y Chile puede haber una
cierta apreciacion a partir de finales de 2015,

F9993S con la mejora del crecimiento y levemente

también del precio del petréleo y cobre.

Previsiones Observado
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LOs menores precios de las materias primas
mantendran déficits externos elevados (salvo Chile)

Latam: Déficit por cuenta corriente (%PIB)

Fuente: BBVA Research y Haver
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Las perspectivas fiscales empeoran especialmente
en Brasil

Latam: Déficit fiscales (%PIB)

Fuente: BBVA Research y Haver

Impacto negativo de la desaceleracion de la
? demanda interna sobre la recaudacion
tributaria, a lo que se une la aceleracion del
gasto en algunos casos.

4 El principal deterioro fiscal se produce en
Brasil, por la fuerte recesion y el impasse
6 politico, que impiden alcanzar las metas de

superavit primario.
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@ Recuperacion global menos vigorosa, con menos dinamismo
en las economias emergentes

@® Latam: desaceleracion a dos velocidades

9 Recuadro 1: El impacto de una desaceleracion en China
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Una brusca desaceleracion en China es uno de los
principales escenarios de riesgo para Latam

China: Escenario base y de riesgo (% a/a)

Fuente: BBVA Research y Haver
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Cual seria el impacto de una
desaceleracion de China al 4%?

Latam: impacto en crecimiento de una desaceleracion
permanente de China al 4% (pp de diferenciade

crecimiento respecto al escenario base) Impacto a través de dos canales:
rene peAReseer caida de precio de las materias primas
0.0 : : : menor en alimentos)
I_I y aumento de aversion al riesgo
-0.5 A

Aumentado a través de dos mecanismos

O de propagacion: caida de las confianzas

y politica fiscal prociclica en algunos
paises (salvo Chile y Peru

-1.5 A

-2.0 -

Fuerte impacto en paises con posicion de
partida muy debil (BRA) o mas ligado al
precio del petréleo (COL).

-2.5 -

-3.0 -
ARG BRA CHI COoL MEX PER

Menor impacto en Argentina, mas ligado
2015 W2016 #2017 2018 2019 al precio de los alimentos y en México,
mas aislado del ciclo chino
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Principales mensajes

La economia mundial sigue creciendo, pero mas débilmente, especialmente los
emergentes. Se mantiene la incertidumbre a largo plazo sobre China, (lo que produjo una alta
volatilidad en los mercados en agosto y septiembre) y se modera el ritmo esperado de subidas
de tipos de interés en la Fed, después de que se inicien (probablemente) en diciembre.

America Latina se desacelera a dos velocidades. Los paises de la Alianza del Pacifico
creceran al 2,4% en 2015-16, mientras Brasil pasara una fuerte recesion en los dos afios. La
region en su conjunto se mantendra practicamente estancada en 2015-16 (-0.3% y 0.3%).

La inflacion continua por encima de los objetivos de los bancos centrales (salvo México),
especialmente por el empuje de la depreciacion del tipo de cambio. Los paises andinos
endurecen su politica monetaria. México sincronizara sus subidas de tipos de interés con la
Fed, al menos inicialmente.

Un escenario de riesgo con una mayor desaceleracion en China tendria un impacto muy
significativo en Ameérica del Sur. La caida adicional de precios de las materias primas
(especialmente energia y metales) y el aumento de la volatilidad financiera afectaria mas a los
paises con los fundamentos mas débiles y con menor espacio monetario y fiscal para
amortiguar el shock.
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AnNexo:
Previsiones de crecimiento en America Latina

PIB (%0 a/a) 2015*

Argentina 0.8 2.9 0.5 1.4 1.4
Brasil 1.8 2.7 0.2 -2.5 -0.5
Chile 5.5 4.2 19 1.9 2.0

Colombia 4.0 4.9 4.6 2.7 2.4

México 3.9 1.5 2.1 2.2 2.5

Paraguay -1.2 14.2 4.4 3.2 3.4

Peru 6.0 5.8 2.4 2.5 2.8

Uruguay 3.3 5.1 3.5 1.7 1.5
Mercosur 1.7 2.5 -0.4 -2.3 -1.3
Alianza del Pacifico 4.3 2.9 2.6 2.3 2.4
América Latina 2.8 2.7 0.8 -0.3 0.3
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Brasil: impasse politico traba las necesarias medidas
de ajuste (especialmente las fiscales)

Brasil: Objetivo Fiscal para 2015y aprobacion
presidencial*

* El objetivo fiscal mas reciente, de -0,85% del PIB, puede ser aumentado hasta -2,0% de acuerdo
con el pago de gastos de afios anteriores y otras condiciones.

Fuente: IPEADATA; CNI y Ministerio de Hacienda Ruido poII'tiCO diflculta Sustancialmente |a
15 45 aprobacion de medidas de ajuste fiscal y otras
e reformas necesarias
1.0
- 25
0.5 - 15 . . .
— ¢ . Escenario central: posiblemente impasse
00 | politico e inaccion hasta 2018
-5
-0.5 - -15
- -25 sy g . P
-1.0 Déficit fiscal (con pago de intereses) rozaria el
[ 35 10% del PIB en 2015-16.
1.5 L .45 Deuda publica alcanzaria al menos 70% del
4714 1T15 2715 3T15 4T15 PIB en 2016

mmmm Objetivo de Superavit Primario para 2015 (% del PIB) - eje izquierdo

—&— Aprobacion presidencial (%) - eje derecho
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Brasil: los problemas politicos vy fiscales prolongaran
|a recesion y presionaran a la inflacion

Brasil: Crecimiento e inflacion

Fuente: BBVA Research e IBGE
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Recesion de cerca de 3% este afio se
extenderia por lo menos hasta 2016, con el
riesgo de que sea tan fuerte como la de 2015.

La falta de ajuste fiscal puede presionar a la
inflacion y lo seguira haciendo sobre el tipo de
cambio, en especial con un segundo
downgrade soberano

La resolucion del impasse politico es
imprescindible para la vuelta al crecimiento
sostenido en Brasil.
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