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Mensajes Principales

1. El crecimiento mundial continla aumentando. La mejora
sobre todo afecta a las economias avanzadas y a China, en
este Ultimo caso con impulsos fiscales. Con todo, se
mantienen los riesgos globales.

2. Crecimiento lento en América Latina. El crecimiento pasara
del -1,2% en 2016, al 0,8% en 2017y 1,7% en 2018, una

salida lenta de la desaceleracion de los ultimos afios. La
recuperacion estara apoyada en la salida de la recesion de / ];am,nwm[ml bhh\\\\
Argentina y Brasil. El resto de paises se desacelerara en 11 ‘ ! ‘ AAARRRARE “i ‘\ k\\k\\k

3. Lainflacién continta disminuyendo en América del Sur y
detiene su aumento en México. Han contribuido la
estabilidad cambiaria, la debilidad de la demanda interna y la
reduccion del precio del petréleo y de los alimentos. En este
contexto, continuara la reduccion de tipos de interés en casi
toda América del Sur y se estabilizaran en México.

4. Losriesgos se acentuan en el frente interno, pero se
suavizan por el lado externo. El ruido politico y los retrasos = =Z Z = >
en la inversion son los principales riesgos internos, mientras e et ’ |
las vulnerabilidades en China y la retirada del estimulo

monetario en la Fed son los principales riesgos externos. lHH
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Crecimiento estable en
2017-18, pero con riesgos
aun a la baja
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La dinamica global se mantiene positiva

Crecimiento mundial Algo de reequilibrio de
empujado por China EEUU hacia Europa

Signos de estabilizacion del Tanto en la macro como en
crecimiento global la politica

Bancos Centrales en
paises desarrollados Mercados financieros
hacia una normalizacién complacientes
gradual

Baja volatilidad favorece la
Retirada de liquidez y toma de riesgos
aumento de tipos de interés

Situacioén Latinoamérica 3T17

Inflacion baja en paises
desarrollados

Moderacion salarial y

correccion de precio de las
materias primas

Riesgos

Disminuyen en Europa,
pero se acumulan en China
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Crecimiento global tiende a estabilizarse

Crecimiento del PIB mundial 4 Los indicadores de confianza

Previsiones basadas en BBVA-GAIN (%, t/t) estan en niveles muy elevados,

1.2 muy por encima de los
indicadores de actividad real

1.0

4 Fuerte crecimiento en Chinay
________________________________ Asla emergente, impulsados por

0.8 politicas expansivas...

0.6 4 ... han apoyado la recuperacion
del comercio y la inversion en
los dltimos trimestres
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Fuente: BBVA Research
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Las tensiones financieras se mantienen reducidas

P . . . 4 La volatilidad se ha reducido a
Indice de tensiones financieras BBVA ) .
(indice normalizado) niveles muy baJOS a pesar de la
2.0 incertidumbre sobre la politica
econdmica

®

La excepcion en Latam fue Brasil,
ante el fuerte aumento del ruido
politico

1.0

®

0.0 La reversion de las expectativas
de aumento de la inflacion en
EEUU han mantenido bajos los

tipos de interés de largo plazo

-1.0

®

Se han mantenido los flujos de
capitales a economias

2.0 emergentes
jul-14 ene-15 jul-15 ene-16 jul-16 ene-17 jul-17

®

Riesgo de complacencia en los
mercados de capitales

| atam e AS|Q == EC, Desarrolladas

Fuente: BBVA Research
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Los bancos centrales empiezan a normalizar sus politicas

*

®

©

©

o

o

Comunicacion mas restrictiva de los bancos centrales, apuntando mas
claramente a la normalizacion (excepto en Japon)

Mas alla de la inflacién, los Bancos Centrales se muestran cada vez
mas preocupados por el impacto colateral de la abundante liquidez
(especialmente sobre el precio de los activos financieros)

La Fed espera aumentar sus tipos de interes 25 pb adicionales en 2017 y
empezar a reducir su balance antes del final de este ano...

... pero los mercados descuentan una normalizaciéon mas lenta

Ha tomado los primeros pasos en el proceso de normalizacion,
cambiando su comunicacion, pero de forma cauta.

La reduccion de la compra de bonos se anunciaria después del verano.
Subida de tipos de interés hacia finales de 2018
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Revision al alza del crecimiento en Europa y China,
a labajaen EEUU y América Latina

B Sube LATINOAMERICA

B Se mantiene
N Baja

Fuente: BBVA Research. Latinoamérica incluye: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Paraguay, Pert, Uruguay y Venezuela
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China: los impulsos de politica dan fruto en el corto plazo

China: Crecimiento del PIB %

8 , gracias a los datos
recientes y el impulso fiscal.
Desaceleracion gradual en
marcha, menos rapida de lo

6.5 ..
anticipado

®

politica fiscal sigue apoyando el
crecimiento

(631

®

N

+ Lento proceso de reequilibrio hacia
servicios y consumo

2014 2015 2016 2017 2018 » Siguen acumulandose las fragilidades

financieras por una recuperacion

basada en el aumento del

endeudamiento de los agentes y

favoreciendo la banca a la sombra

m Previsiones en julio 2017 Previsiones en abril 2017
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EE.UU.: el impulso fiscal no se materializa

EEUU: Crecimiento del PIB %
Medidas de estimulo probablemente
3 no se implementen en el corto plazo
2.5 A
2.2 ¢
2.1
2 justifican la normalizacion
1.6
1.5
®
pero se mantiene la
! incertidumbre sobre la politica
economica
0.5
0
2014 2015 2016 2017 2018

m Previsiones en julio 2017 Previsiones en abril 2017
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Ajuste de la previsidon de precios de materias primas en 2017-18,
por preocupaciones sobre la fortaleza de la oferta

PETROLEO BRENT SOJA COBRE
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Fuente: BBVA Research y Bloomberg

El precio del petrdleo lastrado por la fortaleza de la Fortaleza de la oferta también afecta a los precios de la soja 'y
produccion y de los inventarios. Se mantiene la expectativas cobre en el corto plazo. Sin cambios relevantes en la vision

de precios en 60 USD/barril en el largo plazo, ante la de precios de largo plazo para las materias primas.
disminucién de la inversion en exploracion.
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Los riesgos globales principales para Latam se centran en las
politicas de EEUU vy el reequilibrio en China

| ld

Incertidumbres todavia asociadas a las Los estimulos de politica para apuntalar la

medidas que se aprueben en EEUU, aunque fortaleza reciente de la inversion en China

disminuye el riesgo de proteccionismo contindan acumulando los desequilibrios y
fragilidades financieras

3 4 7

Se reducen los riesgos de caracter politico Riesgos asociados a la normalizacion de la
en Europa, pero se mantienen alrededor de las politica monetaria, especialmente en EEUU,
negociaciones del Brexit, la gestion de algunos dada la divergencia con las expectativas del

problemas bancarios y las elecciones en lItalia. mercado.

Fuente: BBVA Research 12



AN
RiEanmi =

s, e W
- A

f‘lkl_! -—-!-im

LATAM

BBVA ‘ Research



Situacion Latinoamérica 3T17

BBVA ‘ Research

Continta larecuperacion de los mercados financieros en
América Latina ...

4 Los precios de los principales Precios de activos financieros: variacion porcentual en los
activos financieros y los tipos de ultimos tres meses hasta el 12 de julio*
cambio continuaron registraron 14
ganancias significativas en lo que 2 e
va de ano, por varios factores
globales: 10
8
, |
* Menor preocupacion con los efectos . ¢
de las politicas en EEUU |
* Percepcion de gradualidad en la 4 0
subida de tipos por la Fed x
. . 2 .
* Mayor crecimiento mundial < ®
0 . 4 * o
|
. . -2
4 A pesar de cierta correccion en A A
los precios de las materias 4 : A
primas -6 5
2 & - o) o g i 2
< [aa) o O > o o )
©Tipo de cambio BMercado bursatil A Prima de riesgo pais

Fuente: BBVA Research, Haver Analytics y DataStream * Variaciones entre el 12 de abril y el
12 de julio. Tipo de cambio: moneda local/ddlar. En este caso, aumentos indican depreciaciones.

Prima de riesgo pais: EMBI. 14
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... en un entorno de muy baja volatilidad en los mercados
Internacionales, que se puede revertir

4 El tono en los mercados Volatilidad implicita en mercados desarrollados y prima de
financieros ha sido positivo, con riesgo en Ameérica Latina
volatilidades en minimos
historicos, a pesar de la 45 o
persistente incertidumbre 40
economica, politica y geopolitica - 700
30
4 La gran pregunta es si los - 600
mercados estan siendo
demasiado complacientes, sobre 20 00
todo teniendo en cuenta que los 15
principales bancos centrales o
estan avanzando en el proceso 400
de normalizacién 5
e 2288828888855 55
5 53§ 3 25 838 3 s R =
o £ £ n < o £ g w < o E £
= [ndice VIX «==EMBI Latam (der)

Fuente: BBVA Research, Haver Analytics y DataStream 15
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Depreciaciones moderadas de los tipos de cambio hacia
adelante en la mayoria de paises de laregidn

4 Relativa estabilidad de los tipos de Tipo de cambio frente al délar
cambio en los ultimos tres meses.

Continta la recuperacion en 125
México, ante un tono mas 120
moderado de la politica comercial 115
en EEUU depreC|aC|on frente al dolar
110
4 Seguimos anticipando una 105
moderada depreciacion de los tipos 100 M \,\
de cambio hacia delante, 95 W
consistente con un relajamiento 90
monetario en Ameérica del Sur, que -
contrasta con la subida de tipos por
parte de la Fed 9N® 85® gN® 9N® 9nE ONE 9nE 9ng
$55 Goso Too ©oG GCoo Too ©oo ©oo
4 Existe eSpaCiO para que continde la ARG BRA CHI COL MEX PAR PER URU
apreciacion en México en el corto
plazo. Y para una leve apreciacion Prevision —Observado

en Chile y Colombia en 2018

Fuente: BBVA Research y Haver
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Los indicadores de confianza se mantienen en niveles
pesimistas en laregion, lastrados por el ruido politico

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

Cierta recuperacion reciente en México (impulsada por la
moderacién del tono sobre la politica comercial en EEUU) y

En el caso de las familias, dentro de la tonica de pesimismo,
lastrada por la debilidad de los mercados laborales, se ha
observado una recuperacion reciente de la confianza
impulsada por la reduccion de la inflacion en la region.

en Brasil (aunque con elevados riesgos de recaida dada la
turbulencia politica reciente).
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Crecimiento aun lento en América Latina en 2017 y 2018

4 Recuperacion despues de la Latam: Crecimiento del PIB
contraccion en 2015 y 2016 (%, a/a)
apoyada en la salida de la 5
recesion en Brasil y Argentina ,

4 Aumento del crecimiento en 3 28
2017-18 de la mano de:

* El empuje del sector externo, 2
por la mejora de términos de .
intercambio y el mayor
crecimiento global 0
* Impulso de la inversion,
especialmente en Argentina y -1
Colombia ,
4 Crecimiento aun lento en los 4

proximos dos afnos, por

debajo del potencial de la “
region, y por debajo de las

economias desarrolladas

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

N | atam* —o— Andinos —A— Brasil ——México

Fuente: BBVA Research
* Promedio ponderado de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México,
Paraguay, Per(, México, Uruguay y Venezuela 18
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Se afianza la recuperacion en Argentina, pero la estabilizacion en
Brasil tiene aun elevados riesgos politicos

Paises Latam: Crecimiento del PIB

(%)
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Fuente: BBVA Research

Los datos recientes muestran ya una En la mayoria del resto de paises la Principal revisién a la baja en Colombia,
recuperacion en marcha en Argentina 'y actividad se desacelerara en 2017 por un menor precio del petréleo y el

el fin de la recesion en Brasil, aunque respecto a 2016, lastrado por shocks retraso en algunas obras de
con elevados riesgos politicos en el externos y la falta de vigor de la infraestructura.
segundo caso. demanda interna.
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La inflacion continua disminuyendo en America del Sury
finaliza su ascenso en México

Latam: inflacion y rangos objetivo de los bancos centrales
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Objetivo inflacién e Prevision

Fuente: BBVA Research

La menor inflacidbn en América del Sur se apoy6 en la
estabilidad del tipo de cambio, la debilidad de la demanda
interna y la reduccién del precio del petroleo y de los

En México la inflacion continué aumentando, por el efecto
rezagado de la depreciacién y el aumento de precio de los
combustibles. Pero la fortaleza reciente del tipo de cambio
haria que las subidas de inflacién hayan llegado a su fin en
julio y que la inflacién caiga hacia adelante.

alimentos. La inflacion se mantendra en el rango objetivo en
la mayoria de paises.
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Politicas monetarias mas acomodaticias en América del Sur
hacia adelante, y el fin de las subidas en México

Latam: Tipos de interés oficiales
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Fuente: BBVA Research y Haver

Los recortes de tipos de interés continuaran en los proximos

En México, el ciclo de endurecimiento monetaria habria
meses en América del Sur, dado el contexto de una menor

llegado a su fin, y se mantendrian los tipos de interés
estables hasta mediados de 2018, mientras la inflacion
desciende hacia el objetivo de Banxico.

inflacion y la debilidad de la demanda interna.
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Continla el ajuste de los déficits publicos, con excepciones
puntuales en Peru

4 Sin cambios en el escenario (Lo/atggi deficit fiscales
. . 0,
fiscal en Argentina, pero las
previsiones contabilizan ahora la

financiacion del banco central ] lll
como parte del déficit
Una senda de consolidacion 3 e

L 4

- o

®

fiscal mas lenta en Brasil, en
linea con un crecimiento mas
moderado al anticipado

o & A

®

Aumenta la prevision de déficit
fiscal en Peru en 2018, para

%

atender los gastos de 5

reconstruccion, permitidos por la i,

regla fiscal go8 2593 S53 S5Y S53 55Y 353 353 853
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ARG BRA CHI COoL MEX PAR PER URU  Latam

Fuente: BBVA Research y Haver 22
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La politica monetaria seguira llevando todo el peso del ajuste
contraciclico en América del Sur, por falta de espacio fiscal

Latam: tipos de interés reales* Latam: impulso fiscal
(%, PIB) (Variacién en el déficit primario estructural, % PIB)
14 0.5 _
Impulso fiscal
12
10 A
8
6 .
4
2 B
\ . Contraccion fiscal
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Tipo de interés neutral —e—Tipo de interés real (ex-ante) ARG BRA CHI COoL | MEX | PER
Fuente: BBVA Research y FMI *Datos de inflacion y tipos de interés relativos al mes de julio de Fuente: BBVA Research

cada afio. El tipo de interés real ex-ante esta calculado utilizando la inflacién interanual
observada o anticipada doce meses mas adelante.

Solo en México y Argentina los tipos de interés reales ex-ante La politica fiscal no podra apoyar a la actividad econémica,
(considerando la inflacion anticipada) tendran un nivel por falta de espacio fiscal. La excepcién sera Pera, donde

contractivo, reflejo de tasas de inflacién por encima de los la regla fiscal permitira el gasto extraordinario en
objetivos de los bancos centrales. reconstruccion de los efectos del “Nifio costero” de 2017.
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Sigue reduciéndose la vulnerabilidad de cuenta corriente en la
mayoria de paises

% Latam: deficit por cuenta corriente

(%, PIB)
en los
paises con mayor brecha
externa, como Colombia, aunque
a un ritmo algo mas lento en
algunos casos

|
El ajuste reciente de los precios !I u II
de las materias primas y la
debilidad de los socios -
[l
M

®

comerciales dentro de América
Latina ha lastrado las
exportaciones

2016
2017
2018
2016
2017
2018
2016
2017
2018
2016
2017
2018
2016
2017
2018
2016
2017
2018
2016
2017
2018
2016
2017
2018
2016
2017
2018

ARG BRA CHI COL MEX PAR PER URU  Latam

mjul-17 abr-17

Fuente: BBVA Research y Haver
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Mensajes Principales

1. El crecimiento mundial continla aumentando. La mejora
sobre todo afecta a las economias avanzadas y a China, en
este Ultimo caso con impulsos fiscales. Con todo, se
mantienen los riesgos globales.

2. Crecimiento lento en América Latina. El crecimiento pasara
del -1,2% en 2016, al 0,8% en 2017y 1,7% en 2018, una

salida lenta de la desaceleracion de los ultimos afios. La
recuperacion estara apoyada en la salida de la recesion de / ];am,nwm[ml bhh\\\\
Argentina y Brasil. El resto de paises se desacelerara en 11 ‘ ! ‘ AAARRRARE “i ‘\ k\\k\\k

3. Lainflacién continta disminuyendo en América del Sur y
detiene su aumento en México. Han contribuido la
estabilidad cambiaria, la debilidad de la demanda interna y la
reduccion del precio del petréleo y de los alimentos. En este
contexto, continuara la reduccion de tipos de interés en casi
toda América del Sur y se estabilizaran en México.

4. Losriesgos se acentuan en el frente interno, pero se
suavizan por el lado externo. El ruido politico y los retrasos = =Z Z = >
en la inversion son los principales riesgos internos, mientras e et ’ |
las vulnerabilidades en China y la retirada del estimulo

monetario en la Fed son los principales riesgos externos. lHH
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Previsiones de crecimiento en Ameérica Latina

PIB (%a/a)
Argentina
Brasil

Chile
Colombia
México
Paraguay
Peru

Uruguay

Mercosur

Alianza del Pacifico

América Latina

p = prevision

2014
2,5
0,5
1,9
4,4
2,3
4,7
2,4
3,2
-0,4
2,6
0,9

2015
2,6
-3,8
2,3
3,1
2,7
3,0
3,3
0,4
-2,8
2,7
-0,3

2016
-2,2
-3,6
1,6
2,0
2,0
4,0
3,9
1,4
-4,1
2,2
-1,2

2017p
2.8
0,6
1,3
15
1,6
3,7
2,2
3,2
0,2
1,6
0,8

Situacion Latinoamérica 3T17

2018p
3,0
1,5
2,4
2,0
2,0
3,5
3,9
3,1
1,2
2,3
1,7



