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Principales mensajes

Mejora el ciclo global y los riesgos se vuelven mas equilibrados. El
crecimiento de la economia mundial aumentara de 2,9% en 2013, a 3,6% en
2014 y 3,9% en 2015.

Latam aumentara su crecimiento de 2,2% en 2013 a 2,5% en 2014y 2,6% en
2015. El crecimiento sera cada vez mas heterogéneo en la region: La Alianza
del Pacifico crecera casi el 4% en 2014 y 2015, mas del doble que Mercosur.

e Uruguay crecera 3,5% en 2013y 3,6% en 2014, apoyado en el sector
exterior.

La inflacion se mantendra como la principal preocupacion y el peso sufrira
|la presion del tapering de la Fed y de la depreciacion de los vecinos.

La mayoria de paises tiene buenos amortiguadores para soportar el
tapering de la Fed. Pero es crucial seguir empujando las reformas para evitar
que se debiliten los motores del crecimiento en el largo plazo.
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1 Economia global: mayor crecimiento y riesgos mas
equilibrados

2 Latam: Aumento del crecimiento en 2014 y 2015, con creciente
diferenciacion dentro de la region

3 Uruguay: crecimiento estable, pero continua presion de la
inflacion

4 América Latina tiene amortiguadores para enfrentar el tapering
por parte de la Fed, pero las reformas son ahora mas necesarias

Pagina 3



BBVA | resesce

Perspectivas Latam vy Uruguay / Febrero 2014

FEUU empieza a desprenderse del estimulo
monetario, pero de forma gradual y ordenada

EEUU: Futuros sobre el tipo de interés de los fondos
federales y tipos de largo plazo (%)

Fuente: BBVA Research y Bloomberg
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La aceleracion de la actividad permite que la
Fed inicie la reduccion de compras de bonos
(tapering)

Nuestro escenario incluye primera subida de
tipos de interés en la segunda mitad de 2015

La politica de comunicaciéon delaFed Yy el
forward-guidance ha evitado aumentos
adicionales en los tipos de interés de largo plazo
y calmado las expectativas sobre los de corto

I
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L.a menor liquidez afecta a las economias
emergentes, pero la diferenciacion sera notable

Economias emergentes: dependencia de la financiacién a
corto plazo y depreciacion del tipo de cambio

Fuente: BBVA Research y Bloomberg
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Aceleracion de la actividad mundial
en 2014 y 2015

Previsiones de crecimiento mundial (%)

Fuente: BBVA Research
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1 Economia global: mayor crecimiento y riesgos mas equilibrados

2 Latam: Aumento del crecimiento en 2014 y 2015, con creciente
diferenciacién dentro de la regién

3 Uruguay: crecimiento estable, pero continua presion de la
inflacion

4 América Latina tiene amortiguadores para enfrentar el tapering
por parte de la Fed, pero las reformas son ahora mas necesarias
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La volatilidad regresa los mercados en Latam,
pero se atisba diferenciacion hacia delante

Variacion del tipo de cambio en economias emergentes (%)

Fuente: BBVA Research y Bloomberg
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Volatilidad afecté también a Latam:
depreciaciones de tipo de cambio, aumento de
diferenciales soberanos y caida de las bolsas

Pero los flujos de entrada de capitales a la

region no se han revertido, sélo han disminuido

Se espera un escaso contagio de la fuerte
depreciacion del tipo de cambio en Argentina,
solo un efecto moderado en Brasil y Uruguay

Los mercados parecen empezar ya a diferenciar
de acuerdo a los fundamentales
macroeconomicos Y la solidez de las politicas
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Brasil: El crecimiento seguira bajo v la inflacion
elevada

Crecimiento del PIB (%)

Fuente: BBVA Researchy BCB
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L atam: aumento del crecimiento, con creciente

heterogeneidad

Latam®*: Crecimiento del PIB (%a/a)
Fuente: BBVA Research

Latam
—&— Alianza del Pacifico
—&— Mercosur
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* Promedio ponderado de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México,
Paraguay, Peru, México, Uruguay y Venezuela

Actividad se acelerara en 2014 a medida que
México deje atras shocks temporales
negativos...

... Y se recupere gradualmente la demanda

externa con el crecimiento global.

Mas a largo plazo, el crecimiento regional ira
convergiendo hacia su potencial,
alrededor de 3,5%

Creciente heterogeneidad: Alianza del Pacifico
crecera 3,8% en 2014 y 3,7% en 2015, mas del
doble que Mercosur
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LOs paises andinos vy Paraguay seguiran
manteniendo el mayor crecimiento

Paises Latam: Crecimiento del PIB (%)

Fuente: BBVA Research
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Meéxico aumentara fuertemente su
crecimiento en 2014, luego del bache
en el sector de la construccion en
2013

Brasil mostrara un crecimiento
moderado, de 2,5% en 2014, lastrado
por el endurecimiento monetario y
problemas estructurales
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1 Economia global: mayor crecimiento y riesgos mas equilibrados

2 Latam: Aumento del crecimiento en 2014 y 2015, con creciente
diferenciacion dentro de la region

3 Uruguay: crecimiento estable, pero continta presion de la
inflacion

4 América Latina tiene amortiguadores para enfrentar el tapering
por parte de la Fed, pero las reformas son ahora mas necesarias
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Jruguay: crecimiento estable
alrededor de su potencial

PIB, crecimiento (% a/a) y contribuciones (%)

Source: BBVA Research
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L a inflacion continuia siendo el

Inflacion, expectativas y banda objetivo (var% a/a)

desequilibrio principal

Fuente: BCU, BBVA Research
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La inflacion sigue fuera del rango objetivo

A pesar que desacelera su crecimiento, la demanda

interna se mantiene fuerte

La depreciacion de 9% del tipo de cambio suma
presion a los precios

Precios regulados han contribuido a moderar la
inflacion anual: ¢queda recorrido?
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Perspectivas Latam vy Uruguay / Febrero 2014

Politica Monetaria debera tener un tono
contractivo para atajar la inflacion

Evolucion M1 Amplio (var a/a%, promedio movil trimestral)
Fuente: BCU, y BBVA R
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El peso, presionado por la FED vy los vecinos..

Intervencion cambiaria del BCU y Tipo de Cambio

frente al dolar

Fuente: Bloomberg
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Tapering de la Fed debilita al peso frente al
dolar, como al resto de monedas emergentes...

... pero también se anade la depreciacion

adicional en los vecinos.

Con todo, no han dejado de seguir entrando
capitales, especialmente IDE.
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.. Si bien refleja el "costo del exito’

indice de Tipo de Cambio Real Bilateral con Brasil y Argentina

Fuente: Bloomberg, INE, IBGE.

Estimaciones
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Sector externo, alto déficit en cuenta
corriente aungue financiado con IED

Sector Externo (% PIB)

Fuente:BCU Uruguay y BBVA Researc h
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Exportaciones:
mas destinos pero menos variedades

Uruguay: indice de Concentracién de las exportaciones por
producto y destino

Fuente:BCU y BBVA Research
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1 Economia global: mayor crecimiento y riesgos mas equilibrados

2 Latam: Aumento del crecimiento en 2014 y 2015, con creciente
diferenciacion dentro de la region

3 Uruguay: crecimiento estable, pero continua presion de la
inflacion

4 AméricalLatina tiene amortiguadores para enfrentar el tapering
por parte de la Fed, pero las reformas son ahora mas necesarias
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La region ha reducido su vulnherabilidad frente
a shocks del exterior, tanto en flujos ...

Eliminando el componente ciclico, los déficits
estructurales en Latam no superaran el 3% del
PIB: sostenibles dadas las perspectivas de

Déficits exteriores financiados en su mayoria

por IDE, menos volatil ante turbulencias en los

mercados. crecimiento de la region.
Déficit por cuenta corriente y financiacion con Balanza por cuenta corriente, componente ciclico y
Inversion directa extranjera (% PIB) estructural (%PIB)
Fuente: BBVA Research y estadisticas nacionales Fuente: BBVA Research y Haver
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.. COMo en stocks. Ademas algunos paises mantienen
margen de maniobra para sus politicas economicas

. . . ... Y reduccion sustancial del endeudamiento del
Elevados niveles de reservas internacionales ... sector publico y del privado, con menor

exposicion en moneda extranjera

Indicadores de adecuacion de las reservas

internacionales Déficit y deuda publica (% PIB)
Fuente: BBVA Research, Haver y estadisticas nacionales Fuente: BBVA Research y haver
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El tipo de cambio flexible ya ha actuado como
el primer amortiguador frente al shock externo

Un tipo de cambio flexible es el primer amortiguador contra un shock
externo, y ya esta empezando a actuar

Clave para que funcione como amortiguador: reducir las posiciones
descalzadas en dolares, como ha sucedido en la region,
incluyendo Uruguay

La credibilidad de las politicas monetarias también ha servido para
reducir el pass-through de tipo de cambio a inflacion
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La atencion se centrara cada vez mas en los
fundamentales: urge encaminar reformas 2.0

Eficiencia de la inversién en Latam: puntos porcentuales
de crecimiento por cada punto de ratio de Inversion/PIB

Fuente: BBVA Researc| hyFMI
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Esencial evitar que se debiliten los motores del crecimiento
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Principales mensajes

Mejora el ciclo global y los riesgos se vuelven mas equilibrados. El
crecimiento de la economia mundial aumentara de 2,9% en 2013, a 3,6% en
2014 y 3,9% en 2015.

Latam aumentara su crecimiento de 2,2% en 2013 a 2,5% en 2014y 2,6% en
2015. El crecimiento sera cada vez mas heterogéneo en la region: La Alianza
del Pacifico crecera casi el 4% en 2014 y 2015, mas del doble que Mercosur.

e Uruguay crecera 3,5% en 2013y 3,6% en 2014, apoyado en el sector
exterior.

La inflacion se mantendra como la principal preocupacion y el peso sufrira
la presion del tapering de la Fed y de la depreciacion de los vecinos.

La mayoria de paises tiene buenos amortiguadores para soportar el
tapering de la Fed. Pero es crucial seguir empujando las reformas para evitar
que se debiliten los motores del crecimiento en el largo plazo.
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ANnexo:
Previsiones Macroecondomicas para
Latam v Uruguay



Perspectivas Latam vy Uruguay / Febrero 2014
BBVA | eseance

Previsiones de crecimiento en America Latina

Crecimiento del PIB (% a/a)

2011 2012 2013* 2014* 2015*
Argentina 89 19 51 2.8 2.
Brasil 2./ 10 2.2 25 19
Chile 59 b6 40 40 45
Colombia 6.6 4.2 4] 4.7 5]
Mexico 40 3.7 12 34 30
Paraguay 43 12 134 b3 4.2
Peru 69 6.3 50 56 59
Uruguay 65 39 3.7 35 36
Mercosur 34 13 22 15 18
Alianza del Pacifico 48 4.2 2.3 38 3.7
Ameérica Latina 40 26 22 25 26

Fuente: BBVA Research. *Previsiones
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Jruguay: previsiones macroeconomicas

2010 2011 2012 2013e 2014e 2015e

PIB (% a/a) 8,9 6,5 3,9 3,7 3,5 3,6
Demanda Domeéstica (% a/a) 11,2 8,9 8,0 4,0 3,5 4,2
Inflacion (% a/a fdp) 6,9 6,5 7,5 8,5 8,2 6,0
Inflacion (% a/a avg) 6,7 8,1 8,0 7,2 6,7 6,0
Tipo de Cambio (vs USD, fdp) 19,9 19,9 19,3 21,5 23,6 25,2
Tasa de Interés (%, fdp) 21,1 19,0 18,6 16,8 16,9 15,4
Balance Fiscal (% PIB) -1,2 -0,9 -2,8 -2,3 -2,6 -2,7

Cuenta Corriente (% PIB) -1,9 -2,9 -5,3 -4,6 -4,1 -3,8
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ANnexo 2:
Previsiones de tipo de cambio en
L atam
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Tipos de cambio relativamente estables en 2014 vy
2015, con la excepcion de Brasil y Uruguay

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

Fuente: BBVA Research y Haver

20 A
Depreciacion observada en 2013 D . tenida: | te de |
. epreciacion contenida: la mayor parte de los
5 " Depreciacion esperada en 2014 efectos del tapering en EEUU ya ha sido
m Depreciacion esperada en 2015 incorporada por los mercados en 2013
I
10 - Principal excepcion sera Brasil: depreciacion
elevada en 2014 y 2015, por mayor inflacion'y
para recuperar parte de la erosion de
5 competitividad..
o L Im Uruguay también arrastrado por inflaciéon mas
' ' L. elevada que sus vecinos y la depreciacion en
sus principales socios comerciales.
5 | |
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Anexo 3.
Jruguay: mapa de vulnerabilidades
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E| tango, ¢siempre de a dos?

Destino de Exportaciones (cuota en%)
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Uruguay: riesgos acotados frente a shock externo

Uruguay: radar de vulnerabilidad

Fuente: BBVA Research y Haver
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