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Un nuevo entorno para Latam (I):
desaceleracion y reequilibrio en China

China: Crecimiento del PIB (%)
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Un nuevo entorno para Latam (lI): vivir con
menores precios de materias primas

Petréleo Brent: (USD/b)
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Cobre: (USD/Ib)
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Un nuevo entorno para Latam (llI):
condiciones flnancieras menos favorables

Fed: previsiones implicitas de tipos de interés  Flujos de cartera a Emergente, por region
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Un nuevo entorno para Latam (IV):
episodios mas frecuentes de alta incertidumbre
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Efecto de la incertidumbre en la volatilidad

de la bolsa de EE.UU. (¥) Enla “_n_ueva_norrr_lalidad” _tras la crisis
la volatilidad financiera refleja una mayor
0% incertidumbre frecuencia de grandes choques de
senal desubigade it ICRES Ve incertidumbre: transicion china, politicas

v ! monetarias no convencionales y cambios
estructurales en el mercado petrolero
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La menor persistencia del reflejo de la
incertidumbre en la volatilidad puede
ser fruto de las politicas no convencionales
de los bancos centrales.
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(*) A partir de la modelizacién econométrica del VIX, indice de volatilidad del S&P 500, y del

crecimiento trimestral del PIB mundial. Detalles en Situaciéon Global 2T16. Péagina 6
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Qué tan vulnerable es la macro en Latam?
Crecimiento, fiscal y sector externo

Radar de Vulnerabilidad en Latam

Fuente: BBVA Research

2016: linea continua; 2015: linea discontinua*

I:I Riesgo Alto
I:I Riesgo Moderado
I:I Riesgo Bajo

Definicidon de variables:

Macro: (1) PIB (%a/a) (2) IPC (% ala) (3) Desempleo (%)

Fiscal: (4) Déficit Ajustado Ciclo (%PIB) (5) Dif. Tipo Interés — Crec. PIB 2014-
19 (6) Deuda Publica (% PIB)

Liquidez: (7) Deuda Manos No Residentes (%total) (8) Necesidades Fin.
(%PIB) (9) Presiones Deuda C/P (% PIB)

Externos: (10 Deuda Externa (%PIB) (11) Tipo de cambio real (%a/a) (12)
Déficit Cuenta Corriente (% PIB)

Crédito: (13) Hogares (%PIB) (14) Empresas No Fin. (%PIB) (15)
Crédito/Depositos (%)

Activos: (16) Crédito Privado / PIB (%a/a) (17) Precio Real Vivienda (%a/a) (18)
Mercado Valores (%)

Institucional: (19) Estabilidad Politica (20) Corrupcion (21) Justicia

* Mediana de los paises de América Latina
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Pero, ademas de |la macro, hay que
con3|derar las vulnerabllldades mIcro

Latam: Vulnerabilidad corporativa o : :
El principal riesgo es el impacto

Corporate
vulnerability del deterioro ciclico en las
(conditional empresas
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vulnerability environment)
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Fuente: BBVA Research
* La vulnerabilidad corporativa esta calculada utilizando el ratio de endeudamiento empresarial y dos medidas de rentabilidad para las

empresas cotizadas en bolsa (ROE y Net debt to EBITDA) Pagina 9
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China es actualmente el riesgo global mas
significativo
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¢,Cual es el impac
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Latam: vulnerabilidad frente a China por canales (escala 1-5)
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Canales y propagacion de una desaceleracion China |I

Fuente: BBVA Research
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¢,Cual seria el impacto en materias primas de
una desaceleracion de China del 6% al 4%7?

Desaceleracion de China al 4%: desviacion del ., : .,
precio de las materias primas respecto al La desaceleracion de la inversion

escenario base (%) afectaria principalmente a los metales
industriales y al petrdleo, (que parte de

30% - L
una posicion de fuerte sobreoferta)
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afectados, por la menor desaceleracion del
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Fuente: BBVA Research y Haver
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¢,Cual seria el impacto sobre el crecimiento
en Latam sumando todos los canales?

Latam: impacto en crecimiento de una

- . Impacto a través de dos canales:
desaceleracion permanente de China de 2 ida d i de | . :
puntos porcentuales calaa de precio de las materias primas

(pp de diferencia de crecimiento respecto al escenario base en los dos primeros (menor en a"mentos) y aumento de
afios del shock) ., .
aversion al riesgo
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-0. , .
Aumentado a través de dos mecanismos

N de propagacion: caida de las confianzas y

06 politica fiscal prociclica en algunos paises

08 (salvo Chile y Pert)
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Fuerte impacto en paises con posicion de
partida muy débil o mas ligado al precio
del petrdleo.

Menor impacto en Argentina, mas ligado al
L8 precio de los alimentos y en México, mas
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Fuente: BBVA Research aislado del ciclo chino
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Vulnerabilidad fiscal: se agoto el espacio, y una
caida adicional de materias primas lo empeoraria

Latam: impacto de la desaceleracion China Existe escaso o nulo espacio fiscal en
sobre saldos fiscales (% PIB)

(p_p de difer~encia del saldo fiscal respecto al escenario base en los dos mUChOS pal'ses IO que implicaré
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Fuente: BBVA Research y estadisticas nacionales
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Vulnerabilidad externa: el ajuste interno limitaria
sOlo parte del impacto sobre las cuentas externas

Latam: impacto de la desaceleracién China . .
sobre saldos externos (% PIB) La mayor depreciacion cambiaria y fuerte

(pp de diferencia del saldo por cuenta corriente respecto al escenario contraccion de demanda interna
base en los dos primeros afios del shock) reforzarl'an el ajuste externo que ya se
1.0 . .
anticipa en Brasil...

0.5

... alo que se anadiria, en Peru y Chile, la
. caida de los pagos de factores a empresas
| r extranjeras en sectores primarios
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El principal riesgo es una fuerte caida de
10 IDE y de su peso en el financiamiento de
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-1.5
ARG BRA CHI COL PER MEX

Fuente: BBVA Research y estadisticas nacionales
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Ante un shock permanente hay que pensar en
respuestas estructurales: impulsar las reformas

Quizas en cierto sentido ha sido otra Las reformas necesarias en cada pais
déecada perdida de Latam: no se son especificas, aunque hay elementos
avanzo en afianzar el crecimiento de comunes: capital fisico, capital humano y
largo plazo. reduccion de la informalidad

Pero aun estamos a tiempo de empujar

. Z ~
las reformas si se transmite bien el ¢Cual es el papel de la OCDE*

¢, Posible catalizador de reformas?
¢ Menos estigma que FMI, BM?

sentido de urgencia y se crean
consensos, como en los 90s
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En conclusion

En general, de
acuerdo con la vision
de la OCDE. China

seguira siendo un
actor muy importante
para la region

Ante un shock
estructural la region
no puede pensar en
medidas anticiclicas

(y el espacio se

agotod) sino en

respuestas
estructurales
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Cual sera el
catalizador de las
reformas 2.0?
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