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Principales mensajes

La percepcion del escenario economico global ha mejorado con la caida de las
tensiones financieras, particularmente en Europa, y con el acuerdo para evitar por
ahora el “abismo fiscal” en EE.UU.

Los riesgos externos para Latam son ahora menos probables y de menor impacto
que hace seis meses.

América Latina aumentara su crecimiento del 2,8% en 2012 a 3,6% en 2013 y 3,7%
en 2014. De este modo, ira convergiendo hacia su potencial, impulsada por la
demanda interna

Las politicas monetarias mantienen un compas de espera en 2013, salvo en México,
Colombia y Paraguay. El tono de la politica monetaria se hara menos laxo a partir de
2014, con la excepcion de Brasil y México, que mantendran tipos estables.

Laregion debera gestionar el éxito. Debera encontrar formulas para moderar las
presiones a la apreciacion de los tipos de cambio vigilando posibles excesos internos
derivados de la entrada de flujos de capitales.
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Esguema

1 Economia mundial: mejora la percepcion del escenario
econémico global

2 Ameérica Latina aumentara su crecimiento en 2013

3 Los retos de gestionar el éxito en Latam
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Mejora la percepcion del escenario economico
global

Crecimiento del PIB mundial %)

Fgerlte: BBVA Research
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L.as economias emergentes mejoran sus
expectativas

China: crecimiento del PIB % a/a)

Fuente: BBVA Research
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FE.UU. resiste el impacto de la
incertidumbre fiscal

EEUU: indicadores de incertidumbre econdmica

Fuente: BBVA Research a partir de PolicyUncertainty.com
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UEM: menor percepcion de riesgo
mientras se avanza hacia la union bancaria

Eurozona: indicadores de incertidumbre econémica /Qué ha ocurrido desde el verano?

Fuente: BBVA Research a partir de PolicyUncertainty.com
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E| crecimiento seguira siendo muy
heterogeneo

Crecimiento del PIB % a/a)

Fuente: BBVA Research
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Esguema

1 Economia mundial: mejora la percepcion del escenario
economico global

2 AméricalLatina aumentara su crecimiento en 2013

3 Los retos de gestionar el éxito en Latam
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La region aumentara su crecimiento de 2,8% en
2012 a 36% en 2013y 3,/% en 2014

Latam*: Crecimiento del PIB (%)

Fuente: BBVA Research
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Destacara el crecimiento en los
naises andinos, PAR, PAN y URU

Paises Latam: Crecimiento del PIB (%)

Fuente: BBVA Research
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La inflacion sigue bien anclada en los paises andinos
v en Mexico. Aumentan las presiones en Brasil

Inflacion en paises con objetivos de inflacion
(% interanual)

Fuente: BBVA Research y Haver
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Tipo deinterés oficial en paises con objetivos de inflacion (%)
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L.OS bancos centrales se mantendran en un
compas de espera, salvo COL, MEX v PAR

Fuente: BBVA Researc| hy Haver
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Equilibrio precario entre incertidumbre aun
sobre el exterior y fuerte demanda interna

Tipos de interés estables en 2013

en PER, CHI, BRAy URU

Reduccioén de tipos en MEX y COL por menores
presiones inflacionarias. Aumento en PAR para
mantener inflacidén en el objetivo.

Politica monetaria menos laxa en 2014, excepto
en MEX, BRA y URU.
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Se retomara una leve tendencia a la
apreciacion de los tipos de cambio

Variacion del tipo de cambio frente al délar en
paises con objetivos de inflacién (% ene-dic)

Fuente: BBVA Research y Haver
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El "nuevo normal” de Latam: alto crecimiento vy
baja vulnerabilidad

Poblacién de América Latina por rango de PIB per capita
(millones de personas)

Fuente: BBVA Research
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Flujos de entrada de capitales a América Latina
(millones de ddlares)

Fuente: BBVA Researc| hyEPFR
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|3 region seguira siendo muy atractiva
nara los inversores internacionales ..

Flujos de entrada de
capitales a Latam

Expansion de liquidez en economias
desarrolladas

Alto crecimiento

Baja vulnerabilidad

Mayor flexibilidad cambiaria y apertura
financiera que Asia
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.. lo gue obligara a la region a gestionar el exito

El reto: moderar las presiones sobre la apreciacion cambiaria y vigilar posibles excesos

internos derivados de la entrada de capitales especulativos de corto plazo
= Dos respuestas
' complementarias

Resistir el impacto: Aprovechar el impulso:
medidas macroprudenciales canalizar la liquidez global

Validas en teoria, pero aun se esta Apuntalar la inversion directa en la region,
experimentando con ella. especialmente infraestructuras

Sustituto imperfecto de politica monetaria, Aprovechar los buenos tiempos para
con riesgos por conocer impulsar las reformas

Puede frenar en el largo plazo la necesaria Desarrollo del sistema bancario como
profundizacioén financiera en la regiéon intermediario natural
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en 2014. De este modo, ira convergiendo hacia su potencial, impulsada por la
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