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Principales mensajes

* Crecimiento de América Latina converge a su ritmo de tendencia, con aumentos de 4,4% y
3,9% en 2011 y 2012 respectivamente.

* Brechas de PIB se tornan positivas y presionan por un alza moderada de la inflacién,
ayudadas por los aumentos de precios internacionales de alimentos y energia.

e Bancos centrales han reiniciado el retiro del estimulo monetario en Brasil, Chile y Peru,
mientras Colombia da sefales de que iniciaria este camino en 2011.

* |ntervenciones cambiarias, controles de capitales y una salida de inversiones en renta
variable han estabilizado las monedas, pero mayores expectativas de inflacion podrian
generar nuevo ciclo de apreciaciones.

e Salvo Brasil, no se observan ajustes en politicas fiscales que alivien la tarea de frenar la
expansion de la demanda interna

* Ejercicios muestran que la region soportaria bien un chogque adverso de precios de materias
primas.

e En el corto plazo, el mayor riesgo que enfrenta la region es un alza mayor de la inflacion de
la que estamos proyectando.
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Perspectivas de crecimiento

America Latina converge a crecimiento potencial, despues de fuerte
recuperacion en 2010

« Después de cerrar 2010 con un crecimiento regional en torno a 6%, esperamos una desaceleracion a 4,4%
en 2011y 4,0% en 2012.

« La demanda interna continuara siendo el principal motor de crecimiento, aungque a un ritmo mas
moderado, que converge a las tasas de crecimiento del PIB potencial hacia fines de 2011

LATAM: crecimiento del PIBy LATAM: crecimiento de la Demanda Interna
contribuciones y contribuciones
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Perspectivas de crecimiento

Las brechas de producto se tornan positivas en 2011

« En Argentina y Venezuela persiste una situacién impulsada por politicas fiscales muy expansivas.
« En Brasil, Chile y Peru se cierran las brechas creadas por la crisis.

« En Colombia y México hay espacios para crecer sin mayores riesgos en 2011y 2012.

Output Gap: Argentinay Venezuela  Output Gap: Brasil, Chile y Peru Output Gap: Colombia y México

Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research
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Perspectivas de crecimiento

No hay grandes cambios en cuentas fiscales y externas

« Altos precios de productos basicos y crecimiento del PIB han tonificado los ingresos fiscales, pero el gasto
se ha ajustado menos de lo esperado.

« En las cuentas externas, los mayores precios de exportaciones compensan parcialmente el impacto de la
expansion de la demanda interna sobre las importaciones. Se mantiene tendencia creciente del déficit

Saldos fiscales: antigua y nueva prevision Saldos en Cuenta Corriente: antigua y nueva prevision

(% PIB) Fuente: BBVA Research (% PIB) Fuente: BBVA Research
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Peligros de sobrecalentamiento

Esperamos ajuste ordenado de la demanda interna para evitar
sobrecalentamiento

« Esperamos que la desaparicion de factores transitorios ayude a una desaceleracion ordenada de la
demanda interna, pero si ella tarda, existe un riesgo de sobrecalentamiento.

« Lainflacidon ha subido, pero permanece dentro de margenes aceptables para las autoridades.

Latam: Demanda Interna a/a)

Fuente: BBVA Research
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Peligros de sobrecalentamiento

Inflacion controlada y estimulo monetario se retira lentamente

« Bancos centrales enfrentan problemas porque las tasas de la Fed y el BCE permanecen a niveles muy
bajos, sin sefales de aumento en el futuro cercano.

« A pesar de ello, creemos que la evolucion de los tipos oficiales sera crucial para mantener la confianza en
el compromiso oficial con la contencién de la inflacién.

« Los cambios en las previsiones de inflacion son limitados.

Tasas de inflacion efectivas y esperadas (%a/a) Tasas de Politica Monetaria: actual, esperada a
Fuente: BBVA Research fin de afo y neutral %a/a
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Peligros de sobrecalentamiento

Las monedas se han estabilizado por el momento
« Intervenciones y controles de capitales se han generalizado en la region.

« Eldesvio de los flujos de inversiéon en renta variable, desde emergentes a desarrollados ha ayudado a
estabilizar las monedas.

Si se percibe mayor riesgo de inflacion - y mayor contraccion monetaria - volveran las presiones para que
esas monedas se aprecien.

Evolucion de tipos de cambio real efectivos Flujos netos de capital a LATAM en renta
(Indices enero 2008 =100) variable (acumulados en millones USD desde enero 2010)
Fuente: BBVA Research
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Peligros de sobrecalentamiento

Las politicas fiscales pueden ayudar mas

Sélo Brasil ha puesto en marcha un ajuste fiscal para asegurar la moderacion de la demanda interna con
un recorte de 7% del gasto primario presupuestado para 2011.

En general, los niveles de gasto respecto del PIB se han quedado por encima de los niveles previos a la
crisis de 2008.

En un ambiente de optimismo y fuerte aumento de la demanda privada, la ausencia de un ajuste fiscal
forzara una mayor y mas rapida restriccion monetaria.

Gastos fiscales en 2008 y variaciéon 2011-08

(porcentajes del PIB)
Fuente: BBVA Research
30.0 -

25.0 ~

20.0 A
15.0 4
10.0 +
5.0 A
0.0 T T T T T T

-5.0 -

Argentina Brasil Chile Colombia  México Pert Venezuela

m 2008 m Cambio 11-08



BBVA Research
INndice

©® Perspectivas de crecimiento
©® Peligros de sobrecalentamiento

©

Situacion Latinoamérica / Febrero 2011

12



Situacion Latinoameérica / Febrero 2011

BBVA Research
Balance de riesgos

El mayor peligro es el sobrecalentamiento, que se manifestaria en mayor
inflacion y/o mayor apreciacion real de las monedas

Riesgos de mayor inflacion

Riesgos de mayor apreciacion real

Condiciones que favorecen apreciacion:

- Fuerte expansion de demanda interna y
Output Gap positivo

- Alta inflacion inicial y politica monetaria
acomodaticia, y

- Politica fiscal expansiva

Instrumentos:
- Controles de precios
- Intervenciones cambiarias
- Controles de capitales
- Controles cambiarios

Condiciones que favorecen apreciacion:

- Fuerte expansion de demanda interna y
Output Gap positivo,

- Fuerte compromiso del Banco Central
con lainflacién, y

- Politica fiscal expansiva
Instrumentos:

- Mayores tipos de interés

- Intervenciones cambiarias

- Controles de capitales

- Ajustes fiscales

13
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Vulnerabilidad acotada a caidas en precios de productos basicos

« Realizamos ejercicio de estatica comparativa para evaluar el impactos de una caida de 33% en los precios
de productos basicos.

« En general, la mayoria de los paises resiste bien, con aumentos de déficits manejables.

« La situacién se complica si va acompainiada por alzas de primas de riesgo que hagan mas dificil el
financiamiento.

Cuentas Corrientes: previsién base y con caida
de 33% en precios de materias primas
(% del PIB)

Fuente: BBVA Research
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[ablas con previsiones

TL09 T209 T309 T409 T110 T210 T310 T410* Ti111* T211* T311* T411* 2009 2010* 2011* 2012*
Argentina -1,8 -2,3 -4,3 0,2 5,7 9,2 7,6 7,6 5,8 3,6 3,1 59 -2,1 7,5 4,6 2,8
Brasil -2,0 -1,8 -1,3 4,4 8,8 9,1 6,8 5,7 4,5 3,8 3,9 4,2 -0,2 7,7 4,1 4,2
Chile -2,1 -4,6 -1,4 2,1 1,6 6,3 7,0 5,8 9,2 5,3 4,5 5,2 -1,5 5,2 6,0 51
Colombia -0,4 -0,1 0,8 2,9 45 4,4 3,6 4,3 4,6 5,3 5,0 5,2 0,8 4,2 5,0 5,5
México -8,5 -8,1 -5,6 -2,2 51 7,3 5,3 3,1 4.4 3,5 4,0 5,2 -6,1 5,2 4,3 3,8
Panama 3,2 6,8 7,0 6,7
Paraguay -39 14,0 4,5 4,0
Peru 19 -1,2 -0,6 3,4 6,2 10,2 9,7 8,5 7,5 7,2 7,0 6,7 0,9 8,7 7,1 6,3
Uruguay 2,9 8,8 5.3 4,2
Venezuela 0,5 -2,6 -4,6 -5,8 -5,2 -1,9 -0,4 -0,4 3,9 2,4 2,4 2,0 -3,3 -1,9 2,6 1,5
América Latina -2,2 6,1 4,4 4,0

Fuente: BBVA Research. *Previsiones.

Inflacion (%6 a/a, promedio)

T109 T209 T309 T409 T110 T210 T310 T410 T111* T211* T311* T411* 2009 2010 2011* 2012*
Argentina 6,6 5,5 5,9 7,1 9,0 10,6 11,1 111 111 11,0 11,1 114 6,3 10,5 11,1 13,0
Brasil 5,8 5,2 4,4 4,2 4,9 51 4,6 5,6 5,6 53 6,0 5.2 4.9 5,0 5,5 4,7
Chile 5,6 3,1 -0,6 -1,9 -0,3 1,2 2,2 2,5 2,7 2,8 2,9 3,7 1,6 1,4 3,0 3,2
Colombia 6,6 4,8 3,2 2,4 2,0 2,1 2,3 2,7 B85 3,6 3,6 3,6 4,2 2,3 3,6 3,6
México 6,2 6,0 51 4,0 4,8 4,0 3,7 4,2 3,0 3,6 4,2 3,9 5.3 4,2 3,7 4,3
Panama 2,4 3,5 4,7 4,4
Paraguay 2,6 4,6 8,8 8,1
Peru 5,6 4,0 1,9 0,4 0,7 11 2,2 2,1 2,3 2,7 2,4 2,9 3,0 1,5 2,6 2,7
Uruguay 7.1 6,7 6,6 6,7
Venezuela 29,6 28,2 28,7 28,1 27,3 31,9 29,8 27,3 27,1 22,9 24,4 27,1 28,6 29,1 25,4 28,0
América Latina 6,4 6,4 6,5 6,7

Fuente: BBVA Research. *Previsiones.
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[ablas con previsiones

TL09 T209 T309 T409 T110 T210 T310 T410 T111* T211* T311* T411* 2009 2010 2011* 2012*
Argentina 3,54 3,73 3,83 3,81 3,84 3,90 3,94 3,97 4,02 4,11 4,19 4,28 3,73 3,91 4,15 4,82
Brasil 2,32 2,08 1,87 1,74 1,80 1,79 1,75 1,70 1,71 1,72 1,73 1,75 2,00 1,76 1,73 1,79
Chile 607 567 545 518 519 530 511 486 497 501 506 510 560 510 503 512
Colombia 2415 2233 2017 1965 1947 1950 1831 1857 1812 1775 1788 1813 2158 1899 1797 1800
México 14,38 13,32 13,27 13,06 12,78 12,38 12,80 12,22 11,98 11,82 11,98 12,20 13,51 12,50 12,00 12,49
Panama 1,00 1,00 1,00 1,00
Paraguay 4967 4739 4608 4599
Peru 3,19 3,02 2,96 2,88 2,85 2,84 2,81 2,80 2,79 2,77 2,73 2,71 3,01 2,83 2,75 2,64
Uruguay 22,53 20,01 20,11 20,68
Venezuela 2,15 2,15 2,15 2,15 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30 4,87 2,15 4,30 4,44

Fuente: BBVA Research. *Previsiones.

Tipos de interés (%o, promedio)

T109 T209 T309 T409 T110 T210 T310 T410 T111* T211* T311* T411* 2009 2010 2011* 2012*
Argentina 13,29 12,83 12,64 10,75 9,62 9,56 9,77 10,83 11,31 11,79 12,30 12,82 12,38 10,11 12,06 14,57
Brasil 12,62 10,33 8,86 8,75 8,75 9,75 10,75 10,75 11,58 11,75 11,75 11,75 10,14 10,00 11,71 10,79
Chile 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50 0,67 2,00 3,00 3,50 4,25 4,92 5,00 0,50 1,54 4,42 556
Colombia 8,00 517 4,33 3,67 3,50 3,00 3,00 3,00 3,00 3,25 4,00 4,42 5,29 3,13 3,67 5,08
México 7,33 5,33 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 4,50 5,42 4,50 4,50 4,94
Panama** 2,86 2,70 3,00 3,50
Paraguay 28,26 25,75 25,77 26,20
Peru 6,25 4,00 1,50 1,25 1,25 1,50 2,50 3,00 3,42 3,75 4,17 4,42 3,25 2,06 3,94 4,92
Uruguay 8,67 6,31 7,10 7,25
Venezuela 17,10 15,60 14,52 15,05 14,59 1451 14,51 1451 14,551 14,51 13,50 13,50 15,57 14,53 14,01 13,50

Fuente: BBVA Research. *Previsiones. **Tipo de interés sobre depésito a 3 meses.
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Tablas con previsiones

Consumo privado (% a/a) Consumo Gobierno (¢ Inversion (% a/a)

2009 2010* 2011* 2012* 2009 2010* 2011* 2012* 2009 2010* 2011* 2012*
Argentina -4.1 7.2 5.3 3.5 7.2 8.9 7.8 4.2 -10.2 18.6 7.3 a3
Brasil 4.1 5.8 4.4 4.6 3.7 5.4 3.1 3.2 -10.0 22.5 8.9 7.1
Chile 0.9 12.0 6.5 5.1 6.8 2.7 5.0 4.2 -15.3 17.7 15.2 10.2
Colombia 1.1 4.1 5.0 5.8 13.1 4.0 9.5 5.8 9.1 7.8 10.3 7.7
México -7.1 5.4 3.8 6.5 588 4.3 2.9 3.0 -16.8 1.0 5.0 3.0
Panama -0.2 5.0 4.7 4.5 6.4 3.8 4.9 3.0 -6.5 23.0 9.5 8.0
Paraguay -3.4 9.0 4.6 4.3 135 13.6 4.0 4.0 -11.7 20.9 7.7 6.1
Peru 2.4 6.0 6.0 5.2 16.4 9.5 4.0 4.0 =iks L 19.5 13.0 12.7
Uruguay 1.5 9.6 6.5 5.5 5.2 5.5 5.0 4.0 -10.7 8.0 11.0 10.0
Venezuela -3.2 -2.8 2.7 3.1 2.3 2.7 4.4 4.5 -8.2 -4.8 5.0 2.5
América Latina -1.0 5.5 4.4 5.0 5.7 5.3 4.1 3.6 -12.2 12.8 7.9 5.6

Fuente: BBVA Research. *Previsiones.

Balance Fiscal (26 PIB) Cuenta Corriente (%06 PIB)

2009 2010* 2011* 2012* 2009 2010* 2011* 2012*
Argentina -0.6 0.3 -1.0 -0.2 &5 1.1 0.7 -0.4
Brasil -3.3 -2.6 -2.8 -2.3 -1.4 -2.4 -2.8 -3.1
Chile -4.6 0.3 0.9 0.2 2.6 1.6 0.6 -1.7
Colombia** -4.1 -4.3 -4.1 -3.7 -2.1 -3.0 -2.7 -3.0
México -1.3 -3.2 -2.9 -2.7 -0.6 -0.8 -1.2 -1.7
Panaméa -1.0 -0.7 -1.0 -0.7 0.0 -7.8 -7.9 -8.0
Paraguay 0.1 1.1 1.5 1.7 0.1 -1.4 2.8 1.7
Pera -1.9 -0.9 0.1 0.3 0.1 -1.8 -2.8 -3.3
Uruguay -1.7 -0.7 -0.7 -0.4 -0.9 -4.8 0.8 0.6
Venezuela 5.1 -3.7 -3.1 -0.9 2.4 5.7 8.9 10.9
América Latina -2.6 -2.4 -2.4 -1.9 -0.2 -0.9 -1.1 -1.4

Fuente: BBVA Research. *Previsiones.
** Gobierno Central 17
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http://twitter.com/Aligarciaherrer
http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/bin/esp/publi/latinoamerica/novedades/detalle/Situ346_223298.jsp?id=tcm:346-183651-64
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