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e La calma en los mercados financieros internacionales en el segundo
trimestre también se trasladd a los de América Latina con aumento en
el precio de los activos pese a la significativa desaceleracion de la
actividad econOmica en la region.

e El crecimiento en Latam aumentara del 1,6% en 2014 al 2,5% en 2015
de la mano de un aumento del crecimiento mundial y por la
recuperacion de la inversion, especialmente publica. La Alianza del
Pacifico crecera 3,1% en 2014 y 4% en 2015.

e La desaceleracion econémica disminuye la presion sobre los déficits
exteriores, pero la aumenta sobre las cuentas fiscales.

e La debilidad del crecimiento ha tendido a sesgar las politicas
monetarias en la region hacia un tono mas acomodaticio incluso en
economias donde una inflacion alta deja dudas sobre el espacio para
un mayor impulso monetario.
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Resumen

La recuperacion mundial sera mas lenta de lo anticipado, en un entorno complejo. Los mercados
financieros se mantuvieron sin tensiones aparentes a lo largo de los Ultimos tres meses y la actividad
mantiene un buen dinamismo, después del bache del primer trimestre en EEUU, condicionado por un clima
extremo. El crecimiento mundial se moderé en el primer semestre de 2014 pero seguimos pensando que ira
a mas, desde 3,3% este afio hasta 3,8% en 2015. Por areas, se mantienen las positivas perspectivas para
las economias avanzadas en 2015, mientras que en China, se anticipa una desaceleracién muy acotada,
hasta el 7% en 2015 desde el 7,7% en 2013, apoyado por herramientas de politica econémica tanto de
demanda como de control del riesgo de la banca en la sombra.

La calma de los mercados financieros internacionales también se trasladé a los de América Latina.
La tendencia alcista de los mercados se mantuvo en la regiéon y consiguidé recuperar buena parte de las
correcciones acumuladas desde mayo de 2013. Este buen comportamiento de los activos se produjo pese a
la desaceleracién de la actividad econdmica, ayudada sin duda por los buenos fundamentales de la region
(con algunas subidas de calificacién de riesgo soberano en Colombia y Peru), pero también empujada por la
moderacion de las tensiones financieras internacionales, el continuado apetito por el riesgo y la aun
abundante liquidez internacional, que favorecieron renovados flujos de entrada de capitales. Por su parte, la
suspensidn de pagos por parte de Argentina al final de julio no tuvo impacto en el resto de la regién, por sus
escasos vinculos financieros y por el caracter idiosincréatico del evento.

Durante el primer semestre del afio, los datos de actividad en la region sorprendieron a la baja, salvo
en Colombia. La significativa moderacion de las expectativas de los hogares y empresas, asi como la
debilidad de los indicadores de demanda interna marcaron la primera mitad de 2014. Asi, salvo en
Colombia, los datos de crecimiento en el primer trimestre del afio resultaron inferiores a lo anticipado hace
tres meses, y los débiles indicadores parciales de actividad en el segundo trimestre han llevado a una
correccién a la baja de nuestras estimaciones de crecimiento en ese periodo. Resulta también llamativa la
fuerte moderacion de la inversion en la region, que llegé incluso a contraerse en el primer trimestre de 2014,
en algunos paises por una mayor incertidumbre en el sector privado (Brasil, Chile, México), mientras que en
otros por una subejecucion de los planes de inversién publica (Chile, Peru).

Con todo, se habria dejado ya atras el bache de crecimiento en la regién, que iria de menos a mas a
partir del tercer trimestre. El aumento del crecimiento a partir ya del tercer trimestre de este afio estaria
impulsado tanto por un aumento del crecimiento mundial y de la demanda externa como por una
recuperacién de la inversion, especialmente por parte del sector publico (México, Chile, Pert, Colombia).
Asi, nuestras previsiones apuntan a un crecimiento en América Latina que pasaria de 2,5% en 2013 a 1.6%
en 2014, recuperandose al 2,5% en 2015 y convergiendo gradualmente en los siguientes afios hacia el
potencial de la region, que situamos ligeramente por encima del 3% (ver Recuadro 1).

El dinamismo de laregién seguird siendo muy heterogéneo, con los paises de la Alianza del Pacifico
sobresaliendo por encima del promedio regional. En particular, los paises de la Alianza creceran 3,1%
en 2014 y 4% en 2015, mas de tres veces el crecimiento esperado en el bloque de Mercosur (0,4% y 1,2%).
A pesar de los ajustes a la baja de las previsiones de crecimiento en 2014 (excepto en Colombia), los
paises con un mayor dinamismo en 2014 seguiran siendo Paraguay y Colombia (4,9%), Peru (4,1%) y Chile
(2,9%). Ademas, al tiempo que anticipamos el mantenimiento del fuerte dinamismo en Colombia en 2015,
esperamos un significativo aumento del crecimiento en 2015 respecto a 2014 en algunos paises, de
alrededor de un punto porcentual en México y Chile (de la mano de la recuperacion en EEUU y de la
inversion publica, respectivamente), y de alrededor de dos puntos porcentuales en Pera (por el empuje de
las exportaciones y de la inversion publica). Por el contrario, el crecimiento en Brasil seguira siendo muy
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moderado en 2014 (1,3%) y 2015 (1,6%) mientras las politicas publicas no logren reducir la incertidumbre y
aumentar la confianza de los agentes.

La desaceleracion econ6mica disminuye la presion sobre las cuentas externas, pero la aumenta
sobre las cuentas fiscales. Los déficits externos en la mayor parte de paises iran disminuyendo a partir de
2014 y 2015 por la debilidad de la demanda interna, pero también por un tipo de cambio mas depreciado
(que contrarrestara en parte unos términos de intercambio menores) y la finalizaciéon de una serie de shocks
de oferta negativos en el sector exportador en paises como Perl, Colombia, Uruguay y Argentina. Por el
lado fiscal, la desaceleracion de la demanda y los menores precios de las materias primas de exportacion
(cobre y soja) seguiran presionando a la baja a los ingresos tributarios, si bien en Chile y México se
contrarrestara con la mayor recaudacién proveniente de sus reformas tributarias en curso (véase el
Recuadro 2 para el caso de Chile). A esto se afiadira también un mayor impulso fiscal en muchos paises de
la region (Chile, México, Perd, Colombia) y la mayor carga financiera de la deuda en Argentina y Brasil.

Contintan las presiones al alza sobre la inflacién, pero se mantendra en torno a los objetivos de los
bancos centrales, excepto en Uruguay. El empuje sobre la inflacién, proveniente de la depreciacién del
tipo de cambio y un aumento del precio de la energia y los alimentos, ya ha empezado a ceder, reflejo de la
moderacion de la demanda interna. Con todo, con la excepcién de Chile, se espera que, hacia delante, la
inflacion se mantenga en la parte alta del rango objetivo de los bancos centrales (significativamente por
encima en el caso de Uruguay), sembrando dudas sobre el espacio de los bancos centrales para relajar el
tono de la politica monetaria.

La debilidad del crecimiento ha tendido a sesgar las politicas monetarias en la regién hacia un tono
mas acomodaticio, incluso en economias donde hay dudas sobre el espacio para mayor impulso
monetario. En efecto, las tasas de inflacion en la parte alta del rango meta o incluso levemente por encima
—en algunos casos unido a un déficit exterior elevado como en el caso de Pert o Uruguay— parecerian
dejar poco espacio para mayores recortes de tipos de interés. Sin embargo, en los Ultimos tres meses se ha
apreciado cierta tendencia de los bancos centrales a priorizar el impulso al crecimiento, con recortes ya
anticipados en Chile y mas sorpresivos en Perd y México. Esto también se ha combinado con el uso de
medidas macroprudenciales como el recorte de coeficientes de reservas y el aumento de la liquidez del
sistema bancario en Per(, medidas que empezarian también a utilizarse en Brasil.

Continuara una leve tendencia a la depreciacién de los tipos de cambio en la regién, por un menor
crecimiento relativo, menores precios de las materias primas y el aumento de los tipos de interés por
parte de la Fed. Con todo, la intensidad de la depreciacion del tipo de cambio hacia delante sera desigual,
mayor en aquellos paises con presiones inflacionarias més elevadas (Brasil, Uruguay, Argentina) y en
aguellos paises donde el tipo de cambio puede mostrar alguna sefial mayor de sobrevaloracién respecto a
los fundamentales, como por ejemplo, Brasil.
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2 Recuperacion global mas lenta, en un entorno
complejo

Bajas tensiones financieras, dominadas por la Fed, apoyan un escenario
favorable al crecimiento

Los indicadores de coyuntura global son consistentes con un escenario favorable al crecimiento. Por un
lado, las tensiones en los mercados financieros se mantienen en valores bajos de acuerdo a nuestros
indicadores, tanto en mercados emergentes —el repunte reciente se debe especificamente a Rusia— como
desarrollados (Grafico 2.1). Por otro, la actividad industrial y el comercio mundial mantienen un buen
dinamismo. Todo ello en un entorno global en el que los eventos de riesgo geopolitico, aun sin ser
claramente disruptivos de la actividad econdémica, si que surgen por doquier, aumentando la
incertidumbre. Por ahora, la volatilidad financiera se encuentra en niveles histéricamente bajos, ya que el
factor que domina el comportamiento de los mercados financieros globales es la Fed, que gestiona
cuidadosamente una salida muy pausada de los excepcionales impulsos monetarios de los UGltimos afios.

Grafico 2.1
Indice BBVA de Tensiones en los mercados Gréfico 2.2
financieros Previsiones de crecimiento del PIB (%)
1,7 1 r 0,06
6 535154
1,4 1 - 0,04 5 e y—
1,1 1 - 0,02 4
0,8 A1 - 0,00 3
0,5 1 - -0,02 2
0,2 - [ L -0,04 1
A2tV A ' an 0
-0,1 1 v I} 0,06
-1 -0,4
-0,4 A - -0,08 5 ’
-0,7 - - -0,10 13|14|15 13|14|15 13|14|15 13|14|15
S S 3 3 3 3
2 5 = o @ < Mundo EEUU Zona Eagles*
g o £ 2 S = Euro
Desarrollados —— Emergentes, derecha BPrevis. en ago. 2014 - Previs. en may. 2014
Fuente: BBVA Research *EAGLEs es el grupo de economias emergentes que mAas

contribuiran al crecimiento del PIB mundial en los proximos 10 afios.
Grupo compuesto por China, India, Indonesia, Brasil, Rusia, Turquia
y México.

Fuente: BBVA Research

En China, se aleja el riesgo de brusca desaceleracion y se sostendria un
crecimiento por encima del 7%

China se aleja del riesgo de brusca desaceleracion, que algunos se planteaban hace pocos meses, gracias
a la mejora de las exportaciones y a medidas de apoyo fiscal y monetario. La mejora de la demanda externa
y el freno en la apreciacion del yuan han favorecido la recuperacion de las ventas al exterior, a la vez que
las autoridades han puesto en marcha la relajacion de la politica monetaria con recortes de los ratios de
reservas bancarias que han favorecido el crédito. El control del sector bancario en la sombra y los planes de
liberalizacion del sector bancario mas regulado estan favoreciendo que la mayor parte de la nueva
financiacion la esté proporcionando este Ultimo. Esa combinacion de medidas de control y a la vez
liberalizacién para favorecer la competencia de la banca tradicional (libertad de fijacion de tasas de interés,
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facilitar la entrada de inversién privada, favorecer el crédito a empresas privadas frente a las del sector
estatal) son las que deben permitir que el proceso de desapalancamiento se produzca de modo ordenado,
sin ajustes bruscos. Finalmente, también se han tomado medidas de politica fiscal, sobre todo con el
aumento del gasto en infraestructuras, mas dirigido que en otras ocasiones.

Con todo ello, se mantienen las perspectivas de una desaceleracién muy acotada, hasta el 7% en 2015
desde el 7,7% en 2013. Este movimiento lleva ademas aparejado un movimiento de largo plazo de aumento
del peso del gasto en consumo de los hogares frente a la inversion empresarial, a la vez que la moneda
china vuelve a tomar la tendencia previa de apreciacion frente al ddlar. En definitiva un rebalanceo
econdémico con moderacién del crecimiento de la deuda, para lo cual las autoridades cuentan con el margen
de maniobra que les da el elevado nivel de reservas, el control de la balanza por cuenta corriente con un
ahorro privado elevado y la relativamente baja deuda publica.

Bache transitorio del crecimiento en EEUU. La politica de comunicacion de la
Fed sera clave para minorar la volatilidad de los mercados

La caida del PIB estadounidense en el primer trimestre de 2014 se debidé principalmente a factores
transitorios, pero la intensidad del ajuste obliga a rebajar las perspectivas de crecimiento de 2014 desde el
2,5% al 2% (Grafico 2.2). El descenso del PIB de EE.UU. del 2,1% trimestral a ritmo anual es de los mas
intensos de la serie histérica en una etapa ciclica de crecimiento. La informacién coyuntural mas reciente
muestra que la economia norteamericana se ha recuperado del efecto intenso pero transitorio del mal
tiempo y de una fuerte caida de la acumulacién de stocks.

Mayor incertidumbre existe sobre las perspectivas de tensionamiento de la politica monetaria de la FED v,
sobre todo, del impacto global que ello tendr& en los mercados financieros. La FED dejar4 de ampliar su
balance en octubre, iniciando entonces una etapa en la que sera la llegada de nueva informacién sobre la
fortaleza del ciclo econdmico y el anclaje de las perspectivas inflacionistas la que determinara el ritmo y
las medidas monetarias a tomar. En nuestro escenario mas probable, seré en el tercer trimestre de 2015
cuando se produzca la primera subida de la tasa de los fondos federales, con un sesgo a que se pueda
producir mas cerca de mediados de afio. En este escenario, la politica de comunicacién de la Fed ganara
en importancia, y con ello, también es factible un aumento de la incertidumbre y volatilidad en los
mercados financieros globales.

Mejoran las perspectivas de la zona del euro por el apoyo de las politicas de
demanda y los avances en la Unidén Bancaria

Los indicadores de coyuntura del area del euro son consistentes con una suave recuperaciéon del PIB,
acorde con la prevision de llegar al 1,1% en el conjunto del 2014, primer crecimiento anual desde 2011. La
sostenida mejora de las condiciones de acceso a los mercados financieros, especialmente para las
economias mas estresadas de la periferia del area, es el principal factor de soporte al crecimiento del area,
a lo que se une el relajamiento de los objetivos de déficit publico en el corto plazo y un entorno exterior que
es mas positivo. Las razones Ultimas de este circulo virtuoso son basicamente dos. En primer lugar, la
confianza generada por las decisiones tomadas por las autoridades del area para fortalecer el mercado
Unico en el sector financiero y el apoyo de la politica monetaria implementada por el BCE, yendo mas alla
de lo que era previsible hace pocos trimestres. En segundo lugar esta el anclaje de las tensiones financieras
globales en niveles minimos. Ademas, las reformas emprendidas en los mercados de factores productivos
de algunas economias, orientadas a favorecer una mejora de los precios relativos frente al exterior, también
son un factor positivo.

Con todo, aunque mantenemos las cifras esperadas de crecimiento en el 1,1% para 2014 y 1,9% para 2015
(Gréfico 2.2), el sesgo de las mismas estd sesgado al alza si se considera el potencial impacto de las
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medidas anunciadas por el BCE. Todo ello no elimina la existencia de un riesgo bajista que se puede
desencadenar por el empeoramiento de la crisis de Ucrania y los efectos de las sanciones econémicas a
Rusia, a lo que no seria ni mucho menos inmune el area del euro.

En resumen, un crecimiento mundial que ira de menos a mas a partir de la
segunda mitad de 2014

En el escenario mas probable, la ralentizacion registrada en el crecimiento mundial en la primera parte de
2014 habra finalizado ya. Los indicadores de confianza ciclica y de volatilidad financiera mas recientes son
consistentes con una mejora paulatina, que permitiria alcanzar un crecimiento mundial en 2014 del 3,3%,
tres décimas mas que en 2013 (Gréafico 2.2). El mantenimiento de unas favorables condiciones de
financiamiento global y el apoyo de las politicas econémicas de demanda favoreceria que el crecimiento se
acelerase adicionalmente en 2015 hasta tasas cercanas al 3,8%, con aumento de la contribucién de las
economias méas desarrolladas, que podrian poco a poco ir planteando la salida de los excepcionales
estimulos de los ultimos afios.

La incertidumbre de este escenario base sigue sesgada a la baja por el resurgimiento de riesgos
geopoliticos y las dudas sobre el impacto global en flujos de capital y precios de activos financieros de la
cercania de la subida de tasas en EE.UU.
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3 Sigue predominando el optimismo en los mercados
filnancieros en Latam

La tendencia alcista en los precios de los activos en América Latina se ha
mantenido en los Ultimos tres meses pese a la desaceleracion de la actividad
econdmica

Tras las pérdidas producidas a inicios de 2014 principalmente por una serie de shocks de caracter
idiosincraticos en algunos paises emergentes, los precios de los activos latinoamericanos empezaron a
recuperarse a partir de febrero de este afio (véanse los graficos mas adelante y nuestro Situacion
Latinoamérica del trimestre anterior). Esta recuperaciéon se ha consolidado en los Ultimos meses, a pesar de
gue la actividad econdmica se ha continuado desacelerando en la mayor parte de la region (véase la
siguiente seccion para el analisis sobre esta moderacion).

Los diferenciales soberanos de América Latina, por ejemplo, han seguido cayendo en los Gltimos meses. Si
bien esta caida es comln a otras regiones emergentes, ha sido mas pronunciada en América Latina, en
parte por estar la region mas aislada de las recientes turbulencias geopoliticas en Oriente Medio y Europa
del Este (Grafico 3.1). Evolucion similarmente positiva mostraron las cotizaciones bursatiles
latinoamericanas (Gréfico 3.2).

Gréfico 3.2
Gréfico 3.1 Evolucion de cotizaciones bursétiles en
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El tono positivo de los mercados financieros ha sido generalizado entre los paises de la region. La prima de
riesgo soberano, por ejemplo, ha retrocedido en todas las principales economias, con excepcion de
Uruguay (Gréfico 3.3). La reduccién del riesgo soberano ha sido practicamente nula en Brasil posiblemente
debido a la mayor incertidumbre relacionada con las elecciones presidenciales de octubre. Con respecto a
las cotizaciones bursatiles, se han observado movimientos alcistas en los Ultimos tres meses en todos los
paises, aunque pequefios en algunos casos (como en Brasil, Chile y Colombia, Gréafico 3.4).
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Gréfico 3.3 Gréfico 3.4
Evolucion de los diferenciales soberanos en Evolucion de las cotizaciones bursatiles en
América Latina (EMBI, puntos basicos) Ameérica Latina (variacion %, en moneda local)
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Hay que destacar que el optimismo en los mercados financieros en los Gltimos meses se da en un entorno
de moderacién de la demanda interna y del precio de las materias primas en los mercados globales, a pesar
de que las politicas anunciadas en para estimular el crecimiento en China y la relativa fortaleza de la
actividad revelada por los datos recientes en dicho pais hayan apoyado al precio de los metales, como por
ejemplo el cobre (Gréficos 3.5 y 3.9). Estos factores, sin embargo, si parecen haber sido importantes para
evitar que el optimismo en los mercados financieros se haya extendido a los mercados cambiarios, donde la
situacién en los ultimos tres meses ha sido de estabilidad (Grafico 3.6).

Gréfico 3.5 Gréfico 3.6
Evolucion de los precios de las materias primas, Evolucion de los tipos de cambio en América
(variacion %) Latina (variacion %)
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En nuestra opinién, el optimismo en los mercados esta relacionado con factores como los soélidos
fundamentales de muchas economias de la region. En este sentido, destaca el proceso de mejora de la
calificacién de riesgo de parte de los paises latinoamericanos, siendo ilustrativa las muy recientes subidas
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por Moody’s de las calificaciones de Peru en dos escalones, desde Baa2 a A3, y de Colombia en un
escalén, desde Baa3 a Baa2; mientras que por el contrario S&P bajé la calificacion de Argentina a
Selective Default.

Ademas, el acotamiento de los riesgos relacionados con la normalizacion monetaria en EE. UU. y la
moderacién de la actividad en China, asi como la aln elevada liquidez global, han contribuido al aumento
de los flujos de capital hacia la region (Gréaficos 3.7 y 3.8) y al desempefio relativamente positivo de los
mercados financieros latinoamericanos en los Ultimos tres meses.

Asimismo, como destacamos a la continuacion, hay riesgos importantes de que el tono optimista de los
mercados -que contrasta con la simultanea moderacién de la actividad econdmica en muchos paises de la
region- dé lugar a un nuevo periodo, en un futuro no muy lejano, de turbulencias y correcciones en los
mercados financieros de la region, especialmente en un entorno en el que la Fed continGa la retirada
gradual de su estimulo monetario, ahora a través de una subida de los tipos de interés.

Gréfico 3.7
Flujos de cartera de no-residentes (datos Gréfico 3.8
acumulados de las balanzas de pagos, indice Tenencia de bonos soberanos por parte de no-
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Finalmente, cabe destacar que al final del periodo analizado en este informe, mas precisamente el 30 de
julio, se conocié la noticia de que Argentina y los holdouts (los tenedores de bonos argentinos que no
aceptaron el canje de deuda propuesto por el pais en 2005 y 2010), no habian llegado a un acuerdo que
destrabara el pago a los tenedores de la deuda reestructurada —es decir, los que aceptaron el canje de
deuda—. Esta falta de acuerdo llevé a Argentina a una situacién de suspensién de pagos, aunque no tendra
la misma gravedad del de 2001 porque el sistema financiero esta sélido, el pais esta menos endeudado y
sin acceso a los mercados de crédito desde 2007 y no hay una fuerte sobrevaluacion del peso. En cualquier
caso no esta en duda ni la solvencia ni la voluntad de pago como en esa oportunidad.

En los primeros momentos tras la noticia de suspensidon de pagos, mientas se delineaban los posibles
escenarios de resolucion del problema, la bolsa y el riesgo soberano argentinos borraban parte de las
ganancias acumuladas en los ultimos dias antes del 30 de julio, pero mantenian buena parte de las fuertes
subidas de los ultimos meses. No sorprendentemente, el contagio a los demas mercados financieros era
bastante limitado y concentrado en Brasil. Esta reaccidn esta en linea con nuestra visién de que hay poco
espacio para que eventos de turbulencia en Argentina impacten significativamente a otros mercados en la
region. El contagio a través del canal comercial, por una mayor depreciacion del peso argentino y una
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pérdida de dinamismo de la actividad econdémica en el pais, podria tener un impacto mas relevante, pero
concentrado en los principales socios comerciales argentinos en la regién, como Brasil y Uruguay (véase,
por ejemplo, el Recuadro 1 de nuestro Situacion Latinoamérica del primer trimestre de 2014).

La recuperacion reciente elimina las pérdidas acumuladas desde mayo del
afio pasado, pero habra que estar atentos a las subidas de tipos de interés
por parte de la Fed en 2015

Tras la recuperacion observada en los Ultimos tres meses, los precios de los activos financieros de la regiéon
se encuentran, en general, bastante por encima de los niveles del 17 de diciembre, fecha del inicio del
tapering por parte de la Fed. En otras palabras, las pérdidas registradas al final del afio pasado y a inicios
de este han sido compensadas por las ganancias registradas desde mediados del primer trimestre.

Ademas, en general la recuperacion reciente elimina también las pérdidas acumuladas desde mayo de
2013, cuando, tras el discurso del entonces presidente de la Fed, Ben Bernanke, los mercados empezaron
a descontar los efectos de la normalizacion monetaria en EE.UU. (véanse los graficos anteriores). En estos
momentos, los precios de los principales activos se encuentran en niveles muy préoximos a los registrados
en mayo del afio pasado. Las principales excepciones se encuentran en los mercados de divisas: las
monedas de los paises de la regién estan mas depreciadas actualmente que en mayo de 2013, con la
excepcion del peso colombiano, que se mantiene estable debido a la mayor fortaleza de la actividad
economica en este pais y al aumento de la ponderacién de Colombia dentro de los indices de renta fija del
banco de inversién J.P. Morgan (Gréfico 3.6).

El debilitamiento de las monedas de la regién desde mayo de 2013 esta relacionado, ademas de con la
moderacién de la actividad econdmica y con el consecuente tono relativamente acomodaticio de la politica
monetaria en muchos paises, con el hecho de que se encontraban en aquel momento algo sobrevaloradas
con respecto a sus niveles de equilibrio y también con el mantenimiento de persistentes déficits exteriores
en algunos casos. De hecho, las monedas latinoamericanas seguirian actualmente levemente
sobrevaloradas pese a las depreciaciones acumuladas desde mayo del afio pasado (Grafico 3.9).

Gréfico 3.9
Nivel de sobrevaloracién del tipo de cambio en Gréfico 3.10
América Latina respecto a su nivel de equilibrio (%) América Latina: CDS soberano, 5 afios*
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Las sefiales de que en algunos otros mercados los precios podrian encontrase ya por encima de sus niveles
de equilibrio (Gréfico 3.10), el desacoplamiento de los movimientos (alcistas) en los mercados financieros de
la region con respecto a los (bajistas) del crecimiento y de la demanda interna y, también, las perspectivas
de normalizacion de la politica monetaria por parte de la Fed podrian generar turbulencias en los mercados
de la region, borrar el optimismo reciente y corregir, al menos en parte, las ganancias observadas desde el
inicio del afio.

La esperada moderacion del precio de las materias primas, que sin embargo
se mantendran en niveles historicamente elevados, también puede favorecer
alguna correccion a la baja de los mercados financieros de la region

En comparacion con nuestras previsiones de hace tres meses, introducimos leves correcciones a la alza en
las previsiones de soja (1,0%), petroleo (3,2%) y cobre (1,8%) para el final del afio. Con esta correccion se
posterga la convergencia hacia valores de largo plazo para finales de 2015. En el caso del cobre en el alza
en la prevision subyacen las sorpresas positivas recientes aunque siguen existiendo riesgos bajistas por
posibles regulaciones por parte del gobierno chino para desincentivar el uso de metales como garantia de
financiamiento en el sistema financiero. En el caso de petrdleo en la revisiébn a la alza inciden factores
geopoliticos derivados del conflicto en Iraq y la acumulacion de desequilibrios de demanda, mientras que la
baja capacidad de reaccion de la OPEP condiciona la oferta. Con respecto a los mercados de soja, cuyas
previsiones hemos mantenidos practicamente estables, seguimos esperando un ajuste a la baja en el precio
debido al impacto de la mayor produccion esperada en esta campafia.

Gréfico 3.11
Latam: Precios de las principales materias primas (indice promedio 2010 = 100)
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Con todo, a medio plazo la recuperacion de la actividad econémica en los principales paises de la region —
y también a nivel global— deberia servir de estimulo a los precios de los activos de la region.
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La fuerte desaceleracidon en Ameérica Latina en la
primera mitad de 2014 se revertira hacia delante

Decepcionantes datos de actividad en el primer y segundo trimestre, por
debajo de lo anticipado hace tres meses

En la mayoria de paises de la regién la constante han sido los decepcionantes datos de actividad en la
primera mitad del afio, particularmente los relacionados con la demanda interna, como ventas al menudeo y
confianza del consumidor aunque también otros relacionados con la oferta como produccion industrial y
confianza del productor. En efecto, con la excepcion de Colombia, los indicadores de confianza continuaron
moderandose, entrando en terreno de ligero pesimismo en la mayoria de paises (Gréfico 4.1), al tiempo que
se desaceleraban las ventas al por menor en la mayoria de paises (Grafico 4.2). Como se vera mas
adelante, ha destacado también la fuerte moderacién de la inversion. Cabe mencionar que estos
decepcionantes datos responden en su mayor parte a choques idiosincraticos que se anticipa que serian de
naturaleza temporal.

En Chile y México las principales decepciones han venido por inversiébn y consumo. Indicadores de
confianza de los empresarios en Chile asi como produccién industrial, afectada principalmente por el sector
minero, ya han resentido el efecto de la incertidumbre interna asociada a la reforma tributaria (ver Seccion
5). Mé&s recientemente la confianza de los consumidores y las ventas al menudeo han resentido también
una moderacién importante (Graficos 4.1 y 4.2). Cabe sefialar que tanto en Chile como en el caso de
México la moderacion en el indicador de ventas al menudeo se relaciona en buena medida con el
debilitamiento de los ingresos de las familias en términos reales, que han mostrado moderaciones continuas
en los dltimos trimestres. En ambos paises la pérdida en ingresos reales es evidencia de la creciente
debilidad del empleo, ya que la mejora en este indicador se ha producido sobre todo en el segmento de
empleo de baja calidad (empleo “por cuenta propia” en el caso de Chile y empleo con salarios de entre cero
y tres salarios minimos en el caso de México). La masa salarial en Chile en términos reales ha pasado de
crecer en el orden de 6,0% en 2013 a 5,0% anual en el primer trimestre de 2014, mientras que en el caso de
México la misma comparacion es mas dramatica y las variaciones entre 2013 y el 1T14 son desde 0,10% a -
3,8%; en este caso afectada por el efecto de la reforma fiscal sobre el precio de algunos bienes y servicios
en el primer trimestre del afio.

La sorpresa negativa del primer trimestre fue particularmente relevante en el caso de México, donde el
crecimiento del 1T que estimdbamos (al igual que Banxico) en 0,6% se ubicé en 0,3% t/t. Esta sorpresa
estuvo relacionada con varios factores: efectos negativos no anticipados de la reforma hacendaria® sobre la
inversiéon y sobre el ingreso real de los asalariados ademas de su efecto en precios de algunos bienes y
servicios que a su vez tuvo un efecto negativo en el consumo. En lo relativo a la reforma fiscal algunos de
los sectores mas afectados habrian sido el sector minero y el de maquiladoras ademas de las empresas
pequefias y medianas por mayor carga impositiva y menores deducciones autorizadas. Por su parte, las
condiciones extraordinariamente adversas del invierno en EEUU entre otros factores se tradujeron en una
contraccion en el producto de ese pais que afecté también a algunos sectores de la manufactura mexicana.
A esto se sumd la dilacion en la ejecucion presupuestaria a lo largo de 2013 y el inicio de 2014; cabe decir
por ejemplo que la inversion publica en los primeros tres meses del afio fue 6,5% menor que el trimestre
anterior a lo que se sumé un importante desabastecimiento de gas en la segunda mitad del 2013 que afecto
la produccion industrial.

1: El porcentaje de respuestas en el sentido de que la politica fiscal que se esta instrumentando es el principal factor que podria obstaculizar el crecimiento
pasé de 2% en enero de 2013 a 17% en diciembre; 12% en la encuesta de junio.
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Por su parte, en Peru el crecimiento de la actividad ha sorprendido continuamente a la baja en lo que va del
afo. Particularmente intensas han sido las moderaciones en la mineria, construccion asi como las
manufacturas no primarias, situacién que se ha intensificado por factores de oferta como el retraso en la
puesta en marcha de la mina de Toromocho. Los datos disponibles del segundo trimestre tales como
confianza del productor, consumidor y produccion industrial apuntan a un panorama de crecimiento
significativamente menor a lo esperado hace un trimestre.

En el caso de Argentina, los indicadores conocidos del segundo trimestre, en particular ventas al menudeo y
actividad industrial, apuntan a que luego de dos trimestres de contraccion, la economia se volveria a
contraer en el periodo abril-junio. Situaciéon de deterioro se observa en Brasil, donde han sido importantes
las revisiones en términos de confianza de productores y consumidores influidos por la incertidumbre
asociada a las politicas econdmicas por venir, el impacto de la desaceleracién en China y Argentina sobre
las exportaciones y la inflacion elevada y persistente, lo que ha desincentivado las inversiones.

Mencién aparte merece el caso de la economia colombiana, cuyo ciclo continla desacoplado del resto de la
region. En el primer trimestre en particular, el crecimiento estuvo por arriba de lo esperado, relacionado
principalmente con el repunte en el sector de la construccion tanto publica como privada. Destacaron
también los indicadores de confianza y la expansién de las ventas al por menor en 7,2% interanual, frente al
4,2% en 2013. Si bien los datos del segundo trimestre apuntan a que fuerte dinamica habré continuado, el
crecimiento se habra moderado ligeramente comparado con los primeros meses del afio y sera mas acorde
con su crecimiento potencial (ver Recuadro 1).

Gréfico 4.1
Confianza del consumidor y del productor, indice
50pts el umbral de optimismo (+) pesimismo (-)

Gréfico 4.2
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En el frente externo, la dindmica ha sido también de moderacién aunque en menor medida que en los datos
de demanda interna. Las exportaciones han sufrido contracciones especialmente notables en el caso de
Argentina y Perq, mientras que la moderacion ha sido menor en Brasil y Colombia, con pocos cambios en
Chile y con crecimientos en México —que obedecen a la recuperaciéon de EEUU— y Uruguay. El sector
industrial argentino ha sido afectado por la moderacion en Brasil. En Perq, la caida en explotacion minera
ha tenido fuertes efectos en el sector exportador. Con ello, la ya débil dinAmica de crecimiento del valor de
las exportaciones de bienes en el pais andino (-9,0% en 2013) se intensificd en los primeros meses del afio,
con un -11,9% interanual en los primeros cinco meses del afio. En Colombia las exportaciones resintieron el
efecto la menor demanda por exportaciones industriales y los choques en precios de petroleo y carbén. Por
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su parte en México luego del efecto negativo de las severas condiciones climaticas en EEUU en el primer
trimestre, en los siguientes meses las exportaciones manufactureras han reportado un significativo repunte,
particularmente las automotrices (Gréfico 4.3).

Con todo lo anterior, las sorpresas sobre la evolucion de la actividad econdmica en la regién han sido
principalmente negativas, con un crecimiento en el primer trimestre por debajo de lo anticipado hace tres meses,
salvo en el caso de Colombia (Gréfico 4.4), y unos indicadores parciales en el segundo trimestre de 2014 que
llevan a un ajuste a la baja de nuestras previsiones de crecimiento en ese trimestre —y también en el conjunto de
2014, como se vera mas adelante—.

Gréfico 4.4
Gréfico 4.3 Latam: crecimiento del PIB t/t% esperado vs
Latam: Exportaciones (% a/a) observado
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Entre los indicadores mas débiles, destaca la moderacion de la inversion,
gue incluso se contrajo en el primer trimestre de 2014

El componente de inversion es el que ha registrado el ajuste mas severo dentro de la demanda agregada,
y es que su dinamica ha pasado desde crecer en torno a 3,2% interanual en promedio en la regién en
2013 a una caida en promedio de -0,5% interanual en el primer trimestre de 2014 que se habria
profundizado hasta -2,3% estimado en el segundo (ver Grafico 4.5). Detras de esta caida generalizada
(salvo en Colombia) se encuentran una variedad de factores. En el caso de Chile y México por ejemplo, la
fuerte caida de la inversion privada se relacion6 parcialmente con la incertidumbre asociada al proceso de
reforma tributaria de la que ahora se conocen algo mas de detalles; en México también influy6 la lenta
ejecucion del gasto publico antes mencionada que se tradujo en una menor inversién publica. A esta
incertidumbre que afectd negativamente a las inversiones desde el final del afio pasado se une la lenta
ejecucion del presupuesto publico en ambos casos —en Chile la caida en la inversion publica en el Gltimo
trimestre de 2013 contribuy6 a explicar el 25% de la caida en la inversion total—. Cabe sefalar en el caso
de Chile que los indicadores mas recientes de importaciones de bienes de capital (relacionados con
inversién) muestran contraccion, mientras que el flujo de crédito a empresas y familias se ha
desacelerado fuertemente. Por su parte en la segunda semana de julio se aprob6 la eliminacion del
incentivo a la inversién en base de depreciacién instantanea por 12 meses, lo que podria inhibir algunas
inversiones adicionales anticipadas para el cuarto trimestre.
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En el caso de Peru la inversién también ha sorprendido a la baja, situacién vinculada principalmente con la
caida de la confianza empresarial, menores proyectos de inversion en mineria e hidrocarburos (el principal
componente sectorial de la inversién en Perd) y también con el retraso en la ejecucion de proyectos de
inversion publica, especialmente por las autoridades regionales. Por su parte en Brasil persisten los
problemas asociados a la calidad de la infraestructura, y la disminucién de la competitividad; la inversion se
ubicé en -2,0% en los primeros meses del afio, luego de crecer 5.1% en 2013.

Gréfico 4.5
Latam: Inversion total (% a/a) y contribuciones
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Con todo, hacia delante se espera una recuperacion de la inversién, liderada por aquella ejecutada desde el
sector publico en practicamente todos los paises de la regién. En el caso de Perl la mayor confianza en el
crecimiento viene de la mano de la mejora esperada en infraestructuras en linea con una serie de proyectos
recientemente dados en concesion, ademas del mayor gasto esperado para el segundo semestre de 2014
vinculado a obras de prevencion relacionadas con el fendmeno de El Nifio. Ademas las minas de
Toromocho y Antamina estardn en plena capacidad operativa hacia la segunda parte del afio, lo que
redundara en el aumento de las exportaciones. En México el mayor presupuesto aprobado por el Congreso
para 2014 y no ejecutado hasta ahora implicara un importante crecimiento de la inversién publica en la
segunda parte del afio y en 2015, lo que va de la mano con la puesta en marcha de obras de infraestructura
contempladas en el Plan Nacional de Infraestructura 2014-2018 aprobado recientemente. Asimismo, en
Chile el escenario base proyecta una mejora importante en el gasto publico y en capital.

La inversién en Brasil experimentara un repunte hacia la Ultima parte del afio influido por la menor
incertidumbre en relacién con el crecimiento mundial y de cara a las proximas elecciones presidenciales de
octubre. Por Ultimo, en Colombia, la inversion ha mantenido un fuerte crecimiento, del orden de 6,2% en
2013 y 14,6% en el primer trimestre de 2014. En el resto del afio y en 2015 la demanda estara alentada por
la continuacion del ambicioso proyecto 4G de infraestructuras y que implicara un crecimiento promedio de la
inversién cercana a 10% anual.

Los malos datos observados en el segundo trimestre, asi como un repunte
de la demanda doméstica y externa a menor ritmo que lo esperado, llevan a
una revision a la baja de las previsiones de crecimiento de 2014

En un contexto de moderacién tanto en expectativas como en indicadores de actividad durante los Ultimos
tres meses (con la notoria excepcién de Colombia cuyo ciclo parece haberse desacoplado del resto de la

region), hemos revisado a la baja el pronéstico de crecimiento para 2014 de forma significativa, en
magnitudes desde 4 décimas en el caso de Paraguay hasta 1,1 puntos porcentuales en el caso de Pera.
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En el conjunto de la region los factores detrds del ajuste de la prevision de crecimiento en 0,7 puntos
porcentuales (p.p.) son, por una parte, las sorpresas negativas en los datos observados durante los Ultimos
tres meses (0,4pp, ver Grafico 4.6) y, por otra, que el repunte esperado en la demanda doméstica y externa,
para los siguientes meses sera algo menor que el anticipado hace tres meses.

A pesar de que la revision es importante cabe hacer algunas puntualizaciones: por un lado, hacia 2015
todas las estimaciones apuntan a que las economias recobraran impulso —no hemos cambiado la
estimacion de crecimiento para la regién en 2015— y para los siguientes afios el crecimiento se volvera a
acercar al potencial de 3,1% estimado para el periodo 2016-2020 (ver Recuadro 1). Por otro lado, conviene
destacar que la diferenciacién continuara en la regién y confirmamos que aquellos paises con politicas
econémicas histéricamente ortodoxas estdn mejor posicionados para enfrentar periodos de moderacion
interna y choques externos. Es asi que la mayor parte de la revisién proviene de menores perspectivas en el
bloque de Mercosur, (ver Grafico 4.7) mientras que en los paises agrupados en la Alianza del Pacifico la
correccioén en el prondstico se concentra en México, y como mencionamos antes, Colombia corrige a la alza
su perspectiva de crecimiento. Por otra parte, hacia 2015 mientras que algunos paises de Mercosur
arrastraran alguna inercia negativa que hara que la revision a la baja involucre también al proximo afio, en
Pert y México esperamos un importante repunte desde el final de este afio y que se extendera al siguiente
e implica revisién a la alza en dicho blogue. Ambos efectos se compensan con lo que en el agregado la
perspectiva para 2015 se mantiene sin cambio.

Gréfico 4.6 Gréfico 4.7
Latam: determinantes del cambio en las Latam: contribucién a la revision de previsiones
previsiones de crecimiento del PIB de crecimiento del PIB por bloques de paises
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La regidn crecera 1,6% en 2014 y repuntara a 2,5% en 2015, convergiendo
gradualmente a su potencial en los siguientes afios

Concretamente, en 2014 destacaran por su crecimiento Colombia y Paraguay con expansiones cercanas a
5%, aunque con trayectorias muy diferentes. Por un lado, en Colombia se mantiene el sélido crecimiento en
los ultimos afios, reflejo de las exitosas politicas econdmicas recientes, que han implicado un crecimiento
estable del orden de 4,8% (muy cercano al potencial) en los Ultimos cuatro afios. En este sentido, las
buenas perspectivas de crecimiento apoyadas en el adecuado manejo fiscal, que ha permitido déficits
moderados, llevaron a la agencia Moody’s a aumentar la calificacion de la deuda soberana a Baa2 desde
Baa3 con perspectiva estable. Por otra parte, en Paraguay el panorama ha sido de mucha volatilidad,
relacionada con su elevada exposicién al precio de la soja (y a la variacién del clima y su efecto sobre las
cosechas) y la relevancia de la ganaderia. Destacara en 2014 y particularmente en 2015 la expansién en
Pert (4,1% y 5,9% en 2014 y 2015, respectivamente), donde continuara siendo clave el consumo privado; el
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pais fue también distinguido con mejora en su calificaciéon crediticia por Moody’'s en marzo pasado,
premiando la politica fiscal y haciendo un voto de confianza sobre las reformas estructurales en marcha,
prevemos que Perl seguira liderando el crecimiento de la region en los siguientes afios (Ver Grafico 4.8).

En 2014 las economias mas grandes son las que creceran menos: En Brasil, la moderacién en consumo
privado, inversion y exportaciones en el primer trimestre asi como el panorama para el resto del afio
implican cambio en la prevision desde el 2% estimado previamente hasta el 1,3% actual. Esta fuerte
revision lleva implicito la escasa confianza en una recuperacion sostenida en los proximos meses, de la
mano de problemas estructurales tales como el desgaste en el modelo de crecimiento basado en el
consumo a lo que se suman problemas de competitividad relacionados con la dilaciéon en la agenda de
reformas estructurales. Argentina ha estado afectada por la incertidumbre asociada a la resolucion de la
deuda en poder de los holdouts, lo que implicarda medio punto menos de crecimiento en 2014. En México el
PIB del primer trimestre implicé una importante sorpresa negativa y con ella la correccién en el prondstico
para 2014 desde 3,4% estimado un trimestre atras hasta 2,5% actual. En el caso de Peru y Chile, afectados
por peores datos de demanda interna, particularmente en el componente de inversién, el pronéstico se ha
ajustado a la baja desde el 5,2% previo hasta el 4,9% actual en el primer caso y desde 3,4% hasta 2,9% en
el caso de Chile. Finalmente en Uruguay la revisién ha venido de la mano de la menor demanda por parte
de sus vecinos y por el retraso en la puesta en marcha de la papelera de Montes del Plata. Por ultimo, en
Paraguay la moderacién sera algo menor ya que por un parte recibe el impacto negativo de la menor
demanda por sus productos de parte de Brasil pero sera contrarrestado por la promociéon de obras de
infraestructuras desde el afio pasado.

Cabe destacar que en el caso de Colombia la revisién del crecimiento en 2014 ha sido a la alza; desde
4,7% anterior hasta 4,9% actual, lo que es resultado enteramente de los sobresalientes datos de demanda
publica, mientras que los componentes privados han mantenido la dinamica esperada. Cabe mencionar
gue en los ultimos trimestres el componente publico de la demanda ha sido particularmente importante en el
pais, vinculado principalmente con obras de infraestructura.

Gréfico 4.8
Latam: Crecimiento del PIB por paises (%)
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El repunte del crecimiento vendra de la mano del crecimiento mundial y del
impulso de la inversion publica
Hacia la segunda parte del afio y 2015 esperamos un aumento del crecimiento en la mayoria de los paises

de la region. La mejor perspectiva de inversidon apoyada en gasto publico impulsara el crecimiento de la
demanda interna, al tiempo que la moderacion inflacionaria implicard repuntes en ingresos reales con lo que
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la perspectiva de consumo mejora. Por otra parte, las mejores perspectivas de crecimiento mundial se
uniran al efecto positivo de la depreciacion cambiaria sobre las exportaciones, o que empezaria a ser un
factor positivo en el crecimiento en la Ultima parte del afio.

Destacan los repuntes esperados en el crecimiento en el caso de paises de la Alianza del Pacifico.
Habremos atravesado asi ya en el segundo trimestre de este 2014 por la parte mas dura de la moderacién
del crecimiento en la region (Grafico 4.9). A partir de ahora habra de recuperarse el crecimiento en la
mayoria de los paises acercandose hacia su potencial.

Gréfico 4.9

Latam: Crecimiento del PIB (%a/a)
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Asi, al tiempo que anticipamos el mantenimiento del fuerte dinamismo en Colombia en 2015, esperamos un
significativo aumento del crecimiento en 2015 respecto a 2014 en algunos paises, de alrededor de un punto
porcentual en México y Chile (de la mano de la recuperacion en EEUU y de la inversion publica,
respectivamente), y de alrededor de dos puntos porcentuales en Perl (por el empuje de las exportaciones y
de la inversion publica). Ademas, esto implica revision a la alza del crecimiento en 2015 respecto a lo
estimado hace tres meses desde 5,6% hasta 5,9% en Peru y desde 3,0% hasta 3,5% en México. Por su
parte, en el caso de Chile, estimamos que si bien se ira disipando la incertidumbre asociada con la reforma
tributaria, lo que incentivard a la inversion; el deterioro en el mercado laboral implicar4d una importante
moderacién en el consumo que se extendera a 2015, lo que nos lleva a maodificar la prevision de dicho afio
desde el 4,3% anterior hasta el 3,8% previsto actualmente, ya que la aceleracién en el ejercicio del gasto
publico y el efecto de los estimulos monetarios dificilmente compensaran los efectos negativos vinculados
con el deterioro del consumo privado.

Brasil y Uruguay también se caracterizaran por un leve aumento en el crecimiento en 2015 aunque en
menor medida que el resto de paises de la region. En el caso de Argentina se anticipa un escaso
crecimiento en 2015 si bien en caso de que se resuelva el conflicto con los holdouts de deuda, la mejora
cualitativa que han implicado las iniciativas del gobierno (regularizacion de estadisticas, arreglo con Repsol,
inicio de negociacion con Club de Paris) aportarian un sesgo optimista para el medio plazo. Finalmente no
hemos modificado el crecimiento estimado en 2015 en Colombia ya que a pesar de las sorpresas positivas
en demanda interna y del impulso antes mencionado sobre la inversion por el plan 4G de infraestructuras,
estimamos que se reducira la produccion petrolera y habra un efecto base de comparacion negativo, con lo
gue los efectos tenderdn a compensarse resultando en un crecimiento en 2015 de 4,8%, en linea con el

crecimiento potencial estimado.
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Recuadro 1. Ligera revision a la baja del heterogéneo crecimiento potencial

de América Latina

El PIB potencial es el maximo nivel de produccién
que puede alcanzar una economia utilizando los
factores de produccion disponibles y la tecnologia
existente sin presionar al alza la inflacion. Este
nivel potencial de produccién depende del stock
de capital acumulado, de la mano de obra
disponible, la tasa de desempleo no aceleradora
de la inflacion (NAIRU) y de la Illamada
Productividad Total de los Factores (PTF), que
puede entenderse como la eficiencia con la que se
combinan los factores capital y trabajo. Por lo
tanto, la inversibn en capital fijo, la evolucion
demografica o la innovacion tecnoldgica,
estrechamente  vinculados a las reformas
estructurales, son algunos de los factores que
estan detrds de la evolucion del PIB potencial de
una economia.

Gréfico R.1.1
Crecimiento potencial de largo plazo (%, estimacion
actual vs. febrero de 2013, promedio anual 2016-2020)
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Fuente: BBVA Research

Nuestras estimaciones del PIB potencial en el
largo plazo, definido aqui como el promedio del
quinquenio 2016-2020, apuntan a un crecimiento
anual promedio del 3% para el conjunto de
América Latina, aunque con una fuerte
heterogeneidad entre paises: mayor crecimiento
potencial en los paises andinos (entre el 4% vy el
6%) y menor en México, Brasil y Argentina (entre
el 2% y el 3%; veéase el Grafico R.1.1). La
contribucién relativa de la PTF es mayor en

México, Colombia y Peru (entre el 24% y el 31%
del crecimiento potencial) y menor en Brasil,
Argentina y Chile. Si nos fijamos en el perfil del
crecimiento del PIB potencial entre 2016 y 2020,
éste se acelerard en Colombia (y muy ligeramente
en Argentina después del fuerte descenso en la
primera mitad de la década) y se moderara, desde
niveles muy elevados, en Peru (véase el Gréfico
R.1.2). En el resto de los paises de la region las
tasas de crecimiento potencial son practicamente
estables entre 2016 y 2020.

Gréfico R.1.2
Crecimiento anual del PIB potencial entre 2011 y
2020 (%)
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Las estimaciones actuales son inferiores a las
realizadas en febrero de 2013 (0,5 p.p. menos
para el agregado regional) debido a una
considerable revisién a la baja en Argentina, Brasil
y, en menor medida, en Chile; en los tres casos
por una menor contribucion esperada de la
Productividad Total de los Factores (PTF). Por el
contrario, en México y Pert ahora prevemos
mayor aportacion de la PTF, pero compensada por
una menor contribucion de los factores de
produccion, con lo que apenas varia la estimacion
del crecimiento potencial para estos dos paises.
En general, si nos fijamos en las contribuciones de
los dos factores de produccién, las mayores
revisiones a la baja se producen en el factor
capital, en la mayor parte de los paises, como en
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Argentina, Brasil y Perq, por ejemplo, esto se debe
a una reduccion de las previsiones de crecimiento
de las inversiones en los proximos afios.

Gréfico R.1.3
Crecimiento promedio anual del PIB potencial en
2011-2015 y 2016-2020 (%)
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Si comparamos el quinquenio 2016-2020 con el
inmediatamente anterior (2011-2015), el
crecimiento del PIB potencial se mantendra
practicamente estable alrededor del 3%, pero la
PTF tendr4 una contribucibn mayor (véase el
Gréfico R.1.3). Por paises, el crecimiento potencial
sera mayor en Colombia y México (+0,5 p.p. y
+0,3 p.p., respectivamente) gracias a la mayor
contribucién de la PTF. Esto es consecuencia de
las reformas que estan adoptando estas dos
economias. En el caso mexicano, si siguen
avanzando y si son correctamente implementadas,
pueden acabar determinando un aumento aln
mas importante de la contribucion de la PTF al

crecimiento de largo plazo. En el caso de
Colombia, el aumento previsto en la PTF y en el
crecimiento potencial depende del logro de los
resultados esperados en la mejora de la
infraestructura y la formalizacion de la economia.
Por otro lado, el crecimiento potencial sera
practicamente igual en Chile? e inferior en
Argentina, Brasil y Perd (con caidas
significativas en las contribuciones tanto de la
PTF como del factor trabajo). En el caso de este
altimo, sin embargo, el crecimiento potencial
seguird siendo el mas alto de los paises de la
region en el largo plazo.

El concepto de PIB potencial, relevante tanto en la
teoria econémica como en la praxis de la politica
econdmica, subraya la necesidad de que los
paises impulsen reformas estructurales y politicas
de oferta para elevar el nivel potencial de
produccién y su crecimiento mediante aumentos
de la productividad. En este sentido, se observa
una correlacién histérica entre el Indice de
Reformas Estructurales de un pais y la
contribucion de la PTF a su crecimiento potencial
(véase el Situacién Latinoamérica del Tercer
Trimestre de 2013 para mas detalles sobre esta
cuestion). En el caso especifico de América
Latina, las principales reformas deberan estar
encaminadas a aumentar la inversion en capital
fisico (especialmente infraestructuras) y capital
humano (mayor calidad de la educacién y salud).
Al mismo tiempo, debe promoverse el aumento del
ahorro para financiar esas inversiones y la
reduccién de las elevadas tasas de informalidad,
que minan los incentivos para que empresas Yy
familias acometan ambos tipos de inversion.

2: En el caso chileno, hay ain mucha incertidumbre sobre el impacto de las reformas que empiezan a implementar el nuevo gobierno de Michelle Bachelet.

En teoria, podrian estimular el crecimiento de la PTF en los préximos afios.


https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/migrados/1308_Situacionlatam_tcm346-398873.pdf
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/migrados/1308_Situacionlatam_tcm346-398873.pdf
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Disminuyen los déficits exteriores a partir de 2014,
pero la desaceleracion presiona a las cuentas fiscales

Los déficits externos iran disminuyendo a partir de 2014 y 2015, en parte por
la debilidad de la demanda interna. Seguiran financiados con capitales de
largo plazo, aunque con menor holgura que en el pasado

Los déficits en cuenta corriente iran disminuyendo paulatinamente, desde 2014 en la mayoria de paises,
pero especialmente a partir de 2015, por el efecto de (i) una demanda interna menos robusta; (ii) un tipo de
cambio mas depreciado; y (iii) la finalizacion de una serie de shocks de oferta negativos que afectaron al
sector exportador a en la primera mitad de 2014 en algunos paises como Peru (mineria), Colombia (carbén
y petroleo), Uruguay (industria papelera) y Argentina (maiz y otros cultivos). Estos factores contrarrestaran
una cierta debilidad observada hasta ahora en la demanda por exportaciones y en los términos de
intercambio (ver Gréfico 5.1). Con todo, la flexion a la baja de los déficits exteriores se producira a un ritmo
mas pausado que el que anticipabamos hace tres meses, con déficits promedio en la region que deberian ir
convergiendo desde el 2,5% del PIB regional en 2014 al 2% del PIB en 2018, niveles que se pueden
considerar como sostenibles.

En Chile y Perd, la desaceleracién de la economia ha implicado moderacion también en las importaciones
mientras que las exportaciones han mantenido su crecimiento. En Chile la cuenta corriente de este afio
cerrara con un déficit significativamente menor al proyectado hace tres meses (-3% del PIB entonces, -2,3%
ahora), que estimamos se mantendra por debajo del 3% a partir de 2015, resultado de un contexto con
menor demanda interna y tipo de cambio depreciado que apuntalara las exportaciones. Se confirma asi la
convergencia mas acelerada hacia niveles sostenibles de cuenta corriente, en torno a 2-3% del PIB. En
Peru, por su parte, el fuerte ajuste de las exportaciones —particularmente las mineras— contribuyé a
ampliar el ya elevado déficit por cuenta corriente, aunque para el resto del afio esperamos una cierta
correccién por la mejora de las exportaciones, influidas por la entrada de la plena capacidad operativa de
las minas de Toromocho y Antamina, a lo que se sumaran las mejores previsiones del precio del cobre en
relacion a hace tres meses. Con esta perspectiva hemos ajustado a la baja el déficit esperado desde -5,4%
estimado hace tres meses hasta el -5,0% actual. En México, la mejora de las exportaciones de la mano del
mayor crecimiento en EEUU a partir de la segunda mitad de 2014 asi como los mejores ingresos via
remesas contribuiran a que el saldo externo sea algo menos deficitario en 2014 que lo esperado hace un
trimestre (ver Grafico 5.2).

El déficit por cuenta corriente en Brasil se ha ampliado desde 2013 (-3,7% en 2013, frente a -2,4% en 2012)
y prevemos que continuara asi en 2014. Esta ampliaciéon se ha visto impactada por peores términos de
intercambio influido a su vez por el precio de las materias primas a lo que se auna la mayor repatriacion de
dividendos y ganancias de compafiias extranjeras. Cabe mencionar sin embargo que en los ultimos meses
el déficit por cuenta corriente de Brasil se ha cerrado ligeramente. En este sentido cabe decir que las
perspectivas cambiarias y mejora esperada en el entorno global contribuirdn a evitar que el déficit se siga
ampliando, y por el contrario estimamos que comenzara a cerrarse en 2015 hasta un 3,5% del PIB.

Destaca el caso de Uruguay donde prevemos un aumento significativo en el déficit por cuenta corriente en
2014, desde 5,2% estimado hace tres meses hasta 6% en nuestra estimacion actual. Tal ampliacion de la
brecha esta influida por problemas de retraso ligado a la planta de celulosa de Montes de Plata, cuyo inicio
de operaciones se retrasé para finales del segundo trimestre de este afio luego de haber concluido las
Ultimas autorizaciones ambientales.

En el caso de Paraguay no estimamos cambios en el saldo de la cuenta corriente, superavitario desde 2013,
gue prevemos en 1% en 2014 y 0,7% en 2015. Han sido clave en Paraguay los buenos resultados en volumen
de produccién agroalimentaria que han compensado la moderacion en precios principalmente de la soja.
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En Colombia, a diferencia de otros paises de la regién, la mayor demanda interna que ha impulsado las
importaciones a la par de la menor demanda por exportaciones industriales, han contribuido a ampliar el
déficit comercial. Hemos modificado la expectativa de déficit por cuenta corriente para el afio desde el 3,1%
estimado hace un trimestre hasta el 3,5% estimado actual, que se cerrara paulatinamente hasta cerca del
3% en los siguientes afos.

Si bien los déficits en cuenta corriente de la regién continGan siendo financiados en su mayor parte por
inversién extranjera de largo plazo (dirigidos en su mayor parte a sectores exportadores), lo han hecho en

algo menor proporcion que lo observado hasta 2013, tal es el caso en Colombia, Brasil y particularmente
Peru (Gréfico 5.3).

Gréfico 5.1 3 Gréfico 5.2
Latam: términos de intercambio (Indice primer Latam: Saldo de la balanza por cuenta corriente
trimestre 2011=100) (% PIB)
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Los saldos fiscales seguiran presionados por la menor demanda interna,
menores precios de las materias primas y, en algunos paises, por la
expansion del gasto

La desaceleracion de la demanda interna, junto con unos precios de las materias primas que deberian
tender a la baja, por lo menos en lo que se refiere al cobre y la soja, seguiran presionando a los ingresos
tributarios en la region. La principal excepcién sera Chile y México, donde los ingresos fiscales no
relacionados con las materias primas deberian incrementarse después de las reformas tributarias
implementadas recientemente. Ademas de la presion sobre el déficit proveniente de los menores ingresos
tributarios, en algunos paises hay que afiadir presiones por el lado del incremento del gasto publico (en
Chile y México) y por la mayor carga financiera de la deuda en el caso de Brasil y Argentina.

En Chile se estiman mayores ingresos esperados por la reforma tributaria, en torno a 0,1% del PIB en 2014.
Estimamos que el gasto crezca en el orden de 7% real (especialmente en el segundo semestre) y un déficit
fiscal efectivo de 1,8% del PIB (1% estructural). Hacia 2015 hay mas incertidumbre pero el escenario de
moderacion interna y de menores precios de las materias primas anticipan un escenario de déficit algo mayor,
y un déficit estructural del orden de 0,75% del PIB, incluyendo la mayor recaudacién por la Reforma Tributaria.

Por su parte en México se ha producido una importante divergencia entre ingresos fiscales petroleros y no
petroleros; en el primer caso hemos observado importantes reducciones via tanto precio como cantidad,
mientras que en los no petroleros destacan los mayores ingresos tributarios resultado de la reforma
tributaria de finales de 2013 (incremento de 10,7% interanual en el primer trimestre de 2014). En el balance
los ingresos presupuestarios crecieron aungque no compensan los mayores gastos al menos en los primeros
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meses del 2014. En la segunda parte del afio estimamos que se podra cumplir con el objetivo de un déficit
del orden de 3,5% del PIB, el cual considera la inversion de Pemex (Gréfico 5.4).

En Colombia esperamos un déficit fiscal estructural para 2014 del orden de 2,4%, que es ligeramente mayor
al esperado hace un trimestre, y acorde con la regla fiscal. Un ajuste similar esperamos para los siguientes
afos influidos por los menores ingresos generados por la produccion petrolera que no se alcanzan a
compensar por los precios algo mayores del petréleo. Cabe recordar que este escenario fiscal para
Colombia lleva implicito el efecto de la reforma tributaria que incluye la eliminacion del impuesto del 0,4% a
las transacciones financieras y del impuesto al patrimonio.

En Per0, por su parte, esperamos menor gasto de gobiernos locales, lo que se traducird en superavit fiscal
esperado para 2014 y equilibrio en 2015. Recordar que la reciente decision por parte de la calificadora
Moody’s de aumentar la calificacion de la deuda soberana del pais se relaciona fuertemente con la fortaleza
en las cuentas fiscales, destacando la tendencia descendente en el ratio de deuda publica.

En el caso de Brasil, a lo largo de 2011 y 2013 se pusieron en marcha numerosos estimulos fiscales
gue en su momento fueron hechos con el objetivo de impulsar el consumo y a sectores especificos
como el de vehiculos y el de la construccién. El impacto estimado de estos estimulos implica costos
fiscales hacia 2013 y 2014 que se suman a la baja recaudacion en dicha economia. El saldo fiscal
inicialmente estimado en -3,3% del PIB en 2013 se ampliara hasta -3,9% en 2014, para luego iniciar
una gradual trayectoria descendente.

Argentina y Uruguay ampliaran ligeramente su déficit fiscal con incrementos en gasto publico a través de
subsidios y subvenciones que no se corresponden con mayor recaudacion. En el primer caso estimamos
ampliacion del déficit fiscal desde -1,7% esperado en mayo hasta -2,4% esperado ahora para 2014 y que se
habria de reducir en 2015 a -1,5%. En Uruguay estimamos ampliacién del déficit hasta -3,4% en 2014
(frente al -3% estimado hace un trimestre), que se mantendra asi en 2015. Por dltimo en Paraguay
estimamos que se mantengan las condiciones de ingresos y gastos del sector publico en niveles
manejables que implican déficit por cerca de medio punto del PIB en 2014 y 2015.

Con todo, a pesar de un leve empeoramiento de las perspectivas para las cuentas fiscales, la regién
mantendrd déficits manejables, especialmente desde el punto de vista estructural.

Gréfico 5.3
Latam: Déficit por Cuenta Corriente e IED Gréfico 5.4
(% del PIB) Latam: Saldo Fiscal (% del PIB)
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Fuente: BBVA Research.
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Recuadro 2. El programa de reformas econdmicas en Chile

Chile posee un PIB per capita cercano a los US$
19.000 PPC, el mayor de América Latina, pero
recientemente ha mostrado movimientos sociales
gue ponen de manifiesto demandas no resueltas
en educacion, salud y politica. Para enfrentar
estos temas, el actual gobierno de Michelle
Bachelet ha propuesto una Reforma Tributaria que
busca elevar la recaudacion en 3% del PIB.
Paralelamente, se han presentado los primeros
proyectos de ley para realizar una reforma al
sistema educacional. Sumado a lo anterior, para
apoyar el crecimiento y hacerse cargo del bajo
aumento en productividad de los ultimos afios®
(Magendzo y Villena, 2012), también se han
lanzado agendas para mejorar la competitividad,
reducir los costos de la energia y fortalecer la
capacidad de negociacion de los trabajadores, los
cuales se traduciran en futuros proyectos de ley.

Reforma tributaria: Apuesta por la
redistribucién y la mayor recaudacion, pero
persisten las dudas sobre el impacto en ahorro
e inversion

El objetivo de la reforma tributaria es aumentar la
recaudacion permanentemente en un monto
equivalente a 3% del PIB para financiar un mayor
ahorro publico (convergencia a balance estructural
equilibrado en 2018), la reforma educacional y un
mayor gasto en salud. Ademas, se plantea dar
mayor progresividad al sistema tributario de
manera de contribuir a la disminucion de la
desigualdad. Chile ostenta el nivel mas alto de
desigualdad en ingresos de la OECD?, y estudios
recientes han expuesto que el sistema tributario
seria regresivo’.

El actual sistema tributario chileno es integrado, es
decir, los impuestos que pagan las empresas
sirven de crédito para el impuesto que pagan sus
duefios o accionistas. Los ingresos del capital y
trabajo estdn sometidos al impuesto global
complementario que tiene una tasa marginal

creciente de 0% a 40%. Las utilidades después de
impuestos no distribuidas se registran en el Fondo
de Utilidades Tributables (FUT), y pueden ser
reinvertidas en la empresa. Las utilidades en el
FUT no tienen un limite de afios antes de ser
distribuidas (momento en el que son afectas al
impuesto a la renta de las personas), ni un
monto minimo que deba ser retirado afio a afio.
Segun estimaciones del Ministerio de Hacienda,
hay 250.000 millones de dolares en los FUT de
las empresas.

El proyecto original ingresado al Congreso
contenia, en lo principal, un aumento en la tasa
impositiva a las corporaciones de 20% a 25%, y
pago de impuestos sobre base devengada (renta
atribuida) y no sobre la percibida. De aquello surge
la eliminacion del FUT, que fue un incentivo a la
reinversion de utilidades de las empresas desde
mediados de los 80s. Se reduciria también la tasa
marginal maxima de impuesto a las personas de
40% a 35%. Con todo, aquello terminaria llevando
la tasa impositiva para los duefios de mayores
ingresos a 35%, luego de haber gozado de
impuestos efectivos cercanos al 20% (tabla 1,
segunda columna). Entre las principales
preocupaciones se encontraba el impacto negativo
que podria tener en el ahorro, la inversion y, por
consiguiente, en el crecimiento a largo plazo. Por
otro lado, se veian con preocupacion los efectos
sobre el sector inmobiliario y construcciéon y la
disminucién del apoyo a las PYMES. El proyecto
incluia como contrapartida de apoyo a la inversion
un beneficio de depreciacién instantanea, si bien
s6lo para la inversion fisica. Se cuestion6 también
el impacto que habria en la industria del vino y de
la cerveza y en el mercado financiero al privilegiar
marcadamente los depdsitos a plazo respecto a
otros instrumentos.

3: Magendzo, Igal y Marcelo Villena (2012). “Evolucién de la Productividad Total de Factores en Chile”, Informe Técnico Universidad Adolfo Ibafiez, Marzo.
4: OECD (2014), Society at a Glance 2014: OECD Social Indicators, OECD Publishing.

5: Ver Fairfield, Tasha y Michel Jorratt (2014). “Top Income Shares, Business Profits, and Effective Tax Rates in Contemporary Chile”. ICTD Working Paper
17. Ver también Agostini, Claudio (2012). “Una Reforma Eficiente y Equitativa del impuesto al Ingreso en Chile”, en el libro “Criterios para una Reforma
Tributaria, CEP-Cieplan.
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Con todo, desde fines de 2013 la economia
chilena ha experimentado una marcada
desaceleracion, una fuerte caida de la inversion y
un significativo retroceso de las expectativas
empresariales. Es cierto que los factores externos
son cruciales para explicar esta dindmica, pero
tampoco es posible descartar algin rol a la
incertidumbre generada alrededor de la discusién
sobre la reforma tributaria.

En ese contexto, gobierno y oposicién firmaron el
8 de julio de este afio un Protocolo de acuerdo
(resumido en la tercera columna de la tabla 1) que
busca atenuar los impactos negativos de la
Reforma sobre el ahorro y las PYMES, sin cambiar
el objetivo recaudatorio del 3% del PIB ni el
destino de los recursos mencionado lineas arriba.
Entre los principales cambios: (1) Se hace
opcional el sistema de renta atribuida de
impuestos corporativos con tasa de 25% y se
agrega un sistema parcialmente integrado con
tasa de impuesto a las empresas de 27%, con la
posibilidad de usar un 65% del impuesto pagado
por la corporacion como crédito del impuesto
personal; (2) Se generan una serie de medidas
que favorecen a las pequefias y medianas
empresas y la reinversion de utilidades; (3) se
reducen, aungque no se eliminan, las medidas que
afectan al mercado inmobiliario.

Los cambios acordados en el Protocolo van en la
direccion correcta, aunque persisten elementos
cuestionables. Se atentan los efectos en el
mercado inmobiliario y en ahorro, y se entregan
mayores beneficios a las PYMES, pero se
mantendria un impacto adverso sobre la inversion.
Por ejemplo, bajo el nuevo régimen semi-integrado,
la tasa de impuesto final se situaria por encima del
40%, elevada en comparacion internacional.
Ademas, existe alguna incertidumbre sobre la
capacidad de recaudar 3% del PIB, lo cual podria
implicar un sacrificio en el ahorro publico, en el
gasto asociado a la reforma educacional y/o un
nuevo ajuste tributario a futuro. A esto se suman las
aprensiones en las alzas del impuesto a los
alcoholes y a la importacién de vehiculos diésel,
que podrian contravenir los acuerdos de doble
tributacion que mantiene el pais.

Reforma Educacional: Dudas sobre el
suficiente foco en el aumento de la calidad

Existen actualmente tres proyectos de ley en el
Congreso que constituyen la primera parte de la
Reforma Educacional. De estos, destaca el proyecto
que introduce cambios a la educacion escolar.

En Chile existen tres grandes tipos de colegios: los
municipales (publicos y dependientes de los
gobiernos locales), los particulares subvencionados
(de corporaciones con o sin fines de lucro, que
reciben una subvencion del Estado pero que muchas
veces cobran un copago a los padres), y los
particulares pagados (privados). Desde hace unos
afios, los colegios particulares subvencionados son
los que concentran la mayor cantidad de alumnos,
con cerca del 50% de la matricula. Un 80% de estos
colegios exigen requisitos de ingreso para los
alumnos, como pruebas de seleccién y entrevistas a
los padres, entre otros.

El proyecto de Ley apunta principalmente a los
colegios particulares subvencionados, y busca
modificar su funcionamiento en tres aspectos: 1)
eliminacién al copago que se le exige a los padres
mensualmente, con el objetivo que todos estos
colegios funcionen con una subvencién estatal del
100% de aqui a 10 afios y sean gratis para las
familias, 2) eliminacion del animo de lucro,
exigiendo que a 2 afios maximo todas las
corporaciones se conviertan en instituciones sin
fines de lucro, y con plazo a 12 afios para que el
Estado se haga duefio de los inmuebles, y 3)
eliminacién de los criterios de seleccion, sean
pruebas, entrevistas a padres u otros,
introduciendo una asignacién de cupos al azar en
caso de sobredemanda.

La reforma educacional tiene el potencial de
aumentar el capital humano en el largo plazo v,
con él, la productividad y el atractivo para la
inversion en Chile. Con todo, la principal critica es
que las propuestas planteadas no conllevan
necesariamente a un aumento en la calidad de la
educacion, sino que se centran especialmente en
la propiedad de los medios educativos. Sin
embargo, este proyecto aln no comienza su
discusion en el Congreso, por lo que puede sufrir
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cambios tal como ocurri6 con la Reforma
Tributaria. Ademas, de acuerdo a Ilo
comprometido en el programa de gobierno,
todavia faltan materias por abordar, como el
fortalecimiento de la educacién publica y los
cambios a la educacién superior.

Agendas de Energia y Competitividad apuntan
en la direccion correcta, pero estan aun por
concretizarse, junto con la reforma laboral

Parte del desafio en el sector energético en Chile
lo constituyen los elevados costos de generacion,
la escasa competencia, la baja diversificacion de
fuentes de energia, la alta dependencia de
mercados internacionales y los problemas de
conectividad. La Agenda Energética se hace cargo
de estos problemas con una propuesta construida
sobre siete pilares, donde destacan medidas como
el fortalecimiento a la empresa estatal de petréleo
(ENAP), mayor participacion del GNL en la matriz
energética, desarrollo descentralizado de las
energias renovables no convencionales, un mayor
rol del Estado en materias de educacion en
eficiencia energética, desarrollo de un marco
regulatorio para la conectividad, aumento en la
infraestructura energética y creacién de instancias
para la participacion ciudadana.

Respecto a la Agenda de Competitividad, distintos
sectores han valorado la iniciativa. En particular,
recoge aspectos como incrementar la accion
conjunta publico-privada, intensifica el apoyo a las
PYMEs a través de fondos estatales, incentiva la
generacion de clusters, propone la creacion de un
puerto a gran escala junto a la mejora en logistica
del funcionamiento de los actuales puertos del
pais, y se genera el compromiso por parte del
Estado de resguardar la libre competencia, entre
otros factores.

La principal aprensién para ambas agendas es
que, por el momento, las medidas solo estan
enunciadas, y falta conocer los detalles de los
proyectos de ley con los que se implementaran
dichas propuestas. En términos méas especificos,
algunas criticas a la Agenda Energética son el no
pronunciamiento respecto a la energia nuclear, la

mayor participacion que se le daria al GNL, un
combustible fésil que no es mas barato y mantiene
la dependencia con el extranjero, y la capacidad
de ENAP en términos administrativos y financieros
de poder asumir el nuevo rol que se le quiere
entregar. Respecto a la Agenda de
Competitividad, algunas criticas se relacionan a la
eventual discriminacion que una politica de
clusters pueda tener y la posicién mas politica que
técnica que tendra el Comité de Ministros,
quienes deberan asignar los fondos estatales a las
iniciativas que se les propongan.

El gobierno también ha planteado avanzar en una
reforma laboral cuyos principales ejes consideran
el fortalecimiento de la actividad sindical y de la
negociaciéon colectiva, medidas que buscan
incrementar la proteccién a los trabajadores, pero
al costo de rigidizar ain mas el mercado laboral y
con posibles efectos negativos sobre el desempleo
de largo plazo.

Conclusion: Reformas con potencial para
impulsar el largo plazo, pero aln por definirse
completamente

Respecto a la reforma tributaria puede haber
cuestionamientos sobre sus efectos de corto
plazo, en especial porque su discusion ha
generado un impacto negativo en las expectativas
en medio de un escenario de desaceleracion
econdémica. Sin embargo, estos efectos negativos
se mitigan ante el impacto positivo que podia tener
la reforma educacional, de ser bien disefiada e
implementada. Por eso resulta tan importante
seguir con atencion su discusion, y alertar si el
resultado final permitrda o no alcanzar una
educacién de mayor calidad.

Por su parte, las agendas de energia y
competitividad vienen a enfrentar problemas que
han reducido el crecimiento del pais en los Gltimos
afios, como lo han sido mayores costos de energia
y algunas dificultades que las empresas de menor
tamafio encuentran al momento de aumentar la
inversion en sus negocios. Abordar correctamente
estos problemas supondria un impulso decisivo
para el crecimiento de largo plazo.
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Principales aspectos de la Reforma tributaria en Chile

Medidas

Situacioén tributaria actual

Proyecto de Ley en la Camara de
Diputados (marzo 2014)

Protocolo de acuerdo
(julio 2014)

Régimen tributario

Tasa de impuesto a
las empresas

Base para impuesto
personal

Tasa marginal
maxima impuesto
personal

Ayuda a Pymes

Impuestos
correctivos

Sector inmobiliario

Impuesto
operaciones
financieras

Impuesto ganancias
de capital

Integrado (renta percibida)

20%

Renta percibida
Lo que no se distribuye va al
FUT

40%

Diversos articulos de la ley de

renta que les permitian no pagar

impuestos a las empresas

Tasa de 15% o 27% para
bebidas alcoholicas

Tasa de 13% para bebidas no
alcohdlicas

Impuesto por cantidad y ad
valorem a los cigarrillos

Crédito de 65% en IVA
Construccién a viviendas con
valor menor a 4.500 UF (US$
200 mil aprox.) y con tope de
225 UF (US$ 10 mil aprox.)
Exencion de IVA etapas
intermedias antes de venta al
consumidor final

Exencion de pago de impuestos
por ganancia de capital

Tasa maxima anual de 0,4%

Renta percibida

Exencion acciones con
presencia bursatil y otros
instrumentos

Exencion impuesto a ingresos
por intereses en depdsitos a
plazo

Integrado (renta atribuida)

25%

Renta atribuida

Eliminacién del FUT

Se mantiene el FUT acumulado
histérico

35%

Principalmente un régimen para las
Pymes que les permitia llevar
contabilidad simplificada, sumado a la
depreciacion instantanea de activos
fisicos

Tasa de 18% + 0,5% por grado de
alcohol en bebidas alcohdlicas
Aumento de tasa a 18% para bebidas
no alcohdlicas altas en azucar
Aumento tasa impuesto cigarrillos en
componente por cantidad.

Crédito de 65% en IVA Construccion
restringido a viviendas con valor
menor a 2.000 UF (US$ 87,5 mil
aprox.) y con tope de 100 UF (US$ 4,4
mil aprox.)

IVA en ventas habituales de viviendas
(més de una al afio)

Impuesto a la ganancia de capital por
la venta de una vivienda por parte de
una persona que tenga mas de un
inmueble.

Tasa maxima anual de 0,8%

Renta atribuida

Exencion acciones con presencia
bursatil

Ampliacién exencién impuesto a
ingresos por intereses en depdésitos a
plazo

Dos opciones:

I. integrado (renta atribuida)

Il. semi integrado, se usa un 65% del
impuesto corporativo como crédito
del impuesto personal (renta
percibida).

1. 25%

1. 27%

I. Renta atribuida

Il. Renta percibida

En ambos casos se elimina el FUT,
pero se mantiene el FUT acumulado
histérico

35%

Se agrega al proyecto original la
posibilidad de no pagar impuesto por
un porcentaje de utilidades
reinvertidas, no pagar impuesto
corporativo bajo cierto nivel de
ventas y diferir hasta dos meses el
pago de IVA.

Tasa fija de 22,5% a vinos y
cervezas, y de 18% + 0,5% por
grado para el resto de bebidas
alcohdlicas

18% para bebidas no alcohdlicas
altas en azlcar y 10% para el resto
Aumento impuesto cigarrillos en
componente cantidad y disminucién
en componente ad valorem.

Crédito de 65% en IVA Construccion
restringido a viviendas con valor
menor a 2.000 UF (US$ 87,5 mil
aprox.) y con tope de 225 UF (US$
10 mil aprox.)

IVA en ventas habituales de
viviendas (més de una al afio)
excepto por ejecucion de garantias
hipotecarias

Impuesto a la ganancia de capital
por ingresos mayores a 8.000 UF
(US$ 350 mil aprox.), no importando
cuantas viviendas tenga el duefio.

Tasa maxima anual de 0,8%,
mantiene tasa actual para créditos
hipotecarios

Renta percibida

Exencién acciones con presencia
bursatil

Ampliacién exencion impuesto a
ingresos por intereses en depositos
a plazo e instrumentos similares

Fuente: BBVA Research
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Un sesgo mas laxo de la politica monetaria en Latam,
por la debilidad del crecimiento

Se acentuan las presiones sobre la inflacion en América del Sur, pero la
inflacion se mantendra en torno a los objetivos de los bancos centrales, con
la excepcion de Uruguay

Los registros inflacionarios se han mantenido en la parte alta del rango objetivo de los bancos centrales con
objetivos de inflacion. Sin embargo las sorpresas alcistas registradas en el primer trimestre del afio y que se
extendieron en algunos casos al segundo trimestre (Gréafico 6.1), han implicado mayor inflacion esperada
para el cierre del afio. Estas sorpresas se relacionan con factores como mayores precios esperados de
petréleo, gas y algunos granos, asi como tipos de cambio algo més depreciados. Hasta ahora la mayor
parte del traspaso de la depreciacion de los tipos de cambio a precios ya se produjo en los paises con tipo
de cambio flexible y esperamos que en el resto del afio cobrara relevancia el efecto de una demanda interna
mas débil y se comenzarda a revertir la tendencia inflacionaria al tiempo que se acelerard la convergencia a
los objetivos de los bancos centrales en la mayor parte de los paises de la region.

La inflacién ya ha comenzado a ceder en la mayor parte de paises, reflejo de la importante moderaciéon de
la demanda interna aunque la posibilidad de ocurrencia del fenémeno de El Nifio a inicios de 2015 se podria
traducir en incrementos de precios de algunos alimentos. En el caso de México las sorpresas a la alza en
inflacion se concentraron en los primeros meses del afio, y tuvieron relacién puntual con el aumento en
algunos precios por la reforma tributaria de finales de 2013. Pasado ese efecto, la debilidad de la demanda
interna se ha manifestado en incrementos en precios acotados aunque aun en la parte alta del rango meta
pero que han supuesto una ligera revision a la baja en la inflacion esperada para final del afio que
esperamos cierre en 3,7%.

Las sorpresas de los primeros meses del afio en los paises andinos, influenciadas en buena medida por
presiones cambiarias (caso de Chile) y aumentos en precios de alimentos y tarifas eléctricas (caso de Peru
y Colombia) han implicado correcciones a la alza en nuestros escenarios de inflacién para 2014 en los tres
paises de alrededor de medio punto porcentual.

En el caso de Brasil la inflacion en términos anuales ha mantenido una continuada tendencia a la alza, en
los primeros meses del afio por el aumento en el precio de los alimentos y en el mes de junio influido por el
efecto del Mundial de Futbol sobre algunos bienes y servicios. Sin embargo, estimamos que efectos
estadisticos y la moderacién en la actividad haran retomar la tendencia a la baja en inflacién, por lo que
mantenemos inalterado el prondstico de 6,2% para final del afio.

Para 2015 estimamos que las tendencias inflacionarias tenderan a converger hacia los objetivos de los
Bancos Centrales, con la excepcion de Uruguay, donde la variacion en precios continda siendo elevada y
sin indicadores que apunten a que alcance el rango objetivo en el horizonte de previsién (grafico 6.3).

En Argentina se mantendran elevadas las tasas de inflacién en 2014 y 2015 con inflexion a partir de 2016.
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Continuara una leve tendencia a la depreciacion de los tipos de cambio en la
region, por el menor crecimiento y los menores precios de las materias

primas, a la que se unira el aumento de tipos de interés por parte de la Fed
en 2015

Por parte del tipo de cambio, esperamos una tendencia a una ligera depreciacién en los paises con
objetivos de inflacidn por un cierto deterioro de los fundamentales: menores flujos de IED, menor precio de
algunas materias primas de exportacion (cobre y alimentos) y por la normalizacién monetaria de la Fed,
especialmente la subida de tipos de interés, que se iniciaria a mediados de 2015 y que tendera a fortalecer
el tipo de cambio del dolar (Gréfico 6.2).

Grafico 6.1 Gréfico 6.2
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Con todo, la intensidad de la depreciacion del tipo de cambio hacia adelante sera bastante desigual, mayor
en aquellos paises con presiones inflacionarias mas elevadas (Brasil, Uruguay, Argentina) y en aquellos
paises donde el tipo de cambio puede mostrar en estos momentos alguna sefial mayor de sobrevaloracion
respecto a los fundamentales (por ejemplo, Brasil, ver Grafico 3.9). En 2015 estimamos que continde la
tendencia deprecatoria en la mayoria de los paises particularmente en Brasil y Uruguay (10% y 8%
respectivamente) mientras que continde aunque en menor escala en Chile, Colombia y Peri. Para México y
Paraguay esperamos leve apreciacion (del orden de 2%) en linea con la mayor solidez de los
fundamentales (Gréafico 6.4).

Hacia el segundo y tercer trimestre del afio la cotizacion del real brasilefio se ubic6 en niveles mas
apreciados de lo esperado originalmente debido al mantenimiento sin cambios del programa de intervencion
del BCB en los mercados de cambio. A pesar de que continuara el programa, estimamos que el real se
deprecie en lo que resta del afio.

En Chile prevemos un escenario de tipo de cambio de contenida depreciacion, y que para el final del afio a
medida que se concreten los recortes en tasa de politica monetaria y continde el retiro de estimulo por parte
de la Reserva Federal.

En Perd, en contraste con la estabilidad observada hasta ahora prevemos presiones en los siguientes
meses en el terreno cambiario relacionadas con empeoramiento de los fundamentales y menores flujos de
capitales de largo plazo (principalmente IED). Prevemos que esta depreciacién continuarq en 2015 y se
estabilizara en torno a 2,88 soles por délar, 13% mas que en enero de 2013 y consistente con la reduccién
de la brecha externa en los siguientes afios. Estimamos que el Banco Central suavizara la trayectoria con
intervenciones en el mercado de cambios.

En Colombia la mayor entrada de capitales favorecié la apreciacién cambiaria, de la mano de la mayor
ponderacién del pais en el indice de inversiones de deuda publica de J.P. Morgan. En este contexto, el
Banco Central continué acumulando reservas internacionales para ubicarse en cerca de 12% del PIB. Hacia
delante, estimamos un menor espacio de acumulacion de reservas y una moderacion del efecto de la
reponderacion de J.P. Morgan a partir de septiembre. Asi estimamos que el peso se encontraria en sus
niveles minimos, con tendencia a la depreciacién hacia adelante.

Gréfico 6.4
Tipo de cambio: depreciacién (+) o apreciacion (-) Grafico 6.5
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Los bancos centrales tienden a sesgar las politicas monetarias hacia un tono
mas laxo, ante la debilidad del crecimiento

Un contexto de tasas de inflacién dentro del rango meta, pero en la parte alta, —y en algunos casos, déficit
exterior elevado como en el caso de Perl y Uruguay— parecerian dejan escaso espacio para una relajacion
de la politica monetaria en la regiéon. Con todo, hemos visto en los Ultimos tres meses cierta tendencia de
los bancos centrales de la region hacia priorizar el impulso al crecimiento, con recortes en las tasas de
interés, algunos ya anticipados por el mercado (Chile) y otros realizados de forma mas sorpresiva (México,
Pert). Asimismo, debido a este escaso espacio para mas recortes, algunos bancos centrales estan
continuando con el uso de politicas macroprudenciales, como por ejemplo la reduccién de los coeficientes

de reservas y el aumento de la liquidez del sistema bancario, como fue el caso en los Ultimos trimestres en
Per y empezaria a serlo en Brasil.

Mas hacia adelante, en la medida que la brecha del producto se tienda a cerrar en la mayoria de paises,
gue se mantengan las presiones inflacionarias en Brasil y Uruguay y que se empiecen a implementar las

subidas de tipos de interés por parte de la Fed anticipamos un aumento de los tipos de interés oficiales en la
region. (Gréfico 6.5).

Gréfico 6.6
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En el caso de Brasil, después de que en abril pasado el Banco Central decidiera aumentar la tasa Selic
hasta 11% y a pesar de las presiones inflacionarias, el BCB ha decidido mantener la tasa sin cambios en la
reunién de junio y estimamos que la mantenga asi hasta el final del afio, lo cual es congruente con un
panorama complicado en términos de crecimiento y en el cual la autoridad monetaria confia en los efectos
que la Ultima subida en la tasa de interés oficial tengan sobre la moderacion de la inflacion.

Por su parte, en un contexto marcado por la desaceleracion interna en Chile, continuara la reduccion en la
tasa de politica monetaria. Esperamos un recorte de al menos 75pb en los siguientes meses, sin embargo
comprobada la desaceleracion economica el tiempo para estos recortes dependera en buena medida del
ritmo al cual cedan las presiones inflacionarias. A partir de la segunda parte de 2015 estimamos que inicie
un proceso de normalizacion monetaria. Situacion parecida ocurre en Peru, donde luego del recorte de 25pb
en los tipos de interés oficiales, esperamos otro recorte en agosto, dada la debilidad que contindan
mostrando los datos de actividad econdmica no obstante el escenario de inflacién en la parte alta del rango
objetivo y un elevado déficit de cuenta corriente. Consideramos que en 2015 inicie el ciclo de alzas en los



BBVA Situacion Latinoamérica

Tercer trimestre 2014

tipos de interés oficiales; en linea con la evolucion esperada de la FED y con el contexto de mayor
crecimiento (Gréfico 6.6).

El sorpresivo recorte de 50pb efectuado por Banxico en junio pasado se explica por un lado por la
inesperada baja tasa de crecimiento del PIB del primer trimestre y un contexto temporal en el cual a partir
de julio la inflacion se incrementaria temporalmente por efecto base de comparacion. Por su parte en un
horizonte de mediano plazo la tendencia de la inflacion es de convergencia mas acelerada hacia el
objetivo central del Banco Central, tan pronto como enero de 2015. El movimiento de Banxico pone de
manifiesto la holgura econémica que prevalece y se mantenga por mas tiempo: la brecha del producto
tardara mas en cerrarse.

Caso contrario es el de Colombia donde la autoridad monetaria subié ya la tasa de intervencion en junio y
julio en 25pb dadas las presiones cambiarias y las buenas noticias en términos de crecimiento. Hacia
adelante esperamos que continden las alzas en la tasa de politica monetaria en las reuniones de agosto y
los meses subsiguientes, hasta llegar a la tasa neutral en 2015.
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{ Tablas

Tabla 7.1
PIB (% a/a)

2011 2012 2013 2014* 2015*
Argentina 8,6 0,9 2,9 -1,0 0,2
Brasil 2,7 1,0 2,5 1,3 1,6
Chile 5,8 54 4,1 29 3,8
Colombia 6,6 4,0 4,7 4,9 4,8
México 3,9 3,8 11 25 315
Paraguay 4,3 -1,2 14,4 4,9 4,3
Peru 6,5 6,0 5,8 4,1 59
Uruguay 7,3 3,7 4,4 2,7 2,9
Mercosur 3,5 1,3 2,4 0,4 1,2
Alianza del Pacifico 4,8 4,2 2,5 3,1 4,0
América Latina 4,1 2,6 2,5 1,6 2,5
*Previsiones.
Fuente: BBVA Research
Tabla 7.2
Inflacion (% a/a, promedio)

2011 2012 2013 2014* 2015*
Argentina 9,8 10,0 10,6 25,0 22,6
Brasil 6,6 54 6,2 6,3 6,1
Chile 3,3 3,0 1,8 3,9 25
Colombia 34 3,2 2,0 2,9 3,4
México 34 4,1 3,8 3,9 35
Paraguay 8,3 3,7 2,7 5,8 4,3
Peru 34 3,7 2,8 3,2 2,8
Uruguay 8,1 8,1 8,6 8,9 7,3
*Previsiones.
Fuente: BBVA Research
Tabla 7.3
Tipo de cambio (vs. USD, promedio)

2011 2012 2013 2014* 2015*
Argentina 4,13 4,55 5,48 8,44 11,50
Brasil 1,68 1,96 2,18 2,28 2,51
Chile 484 486 495 560 576
Colombia 1848 1798 1869 1944 1982
México 12,4 13,2 12,8 13,2 13,2
Paraguay 4188 4417 4312 4457 4271
Peru 2,75 2,64 2,70 2,81 2,87
Uruguay 19,2 20,2 20,4 23,0 24,8

*Previsiones.
Fuente: BBVA Research
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Tabla 7.4
Tipos de interés (%, promedio)

2011 2012 2013 2014* 2015*
Argentina 13,34 13,85 16,92 23,66 22,10
Brasil 11,71 8,46 8,44 10,92 12,04
Chile 4,75 5,02 4,90 3,75 3,38
Colombia 4,10 4,94 3,35 3,98 4,94
México 4,50 4,50 3,94 3,21 3,23
Paraguay 8,49 6,00 5,54 6,73 6,96
Peru 4,04 4,25 4,21 3,77 3,63
Uruguay 18,97 18,59 17,70 20,89 18,39
*Previsiones.
Fuente: BBVA Research
Tabla 7.5
Cuenta Corriente (% PIB, a final de periodo)

2011 2012 2013* 2014* 2015*
Argentina -0,5 0,0 -0,8 -1,2 -1,5
Brasil -2,1 -2,4 -3,7 -3,7 -3,5
Chile -1,2 -3,4 -3,4 -2,3 -2,6
Colombia -2,9 -3,2 -3,4 -3,5 -3,1
México -1,1 -1,3 -2,1 -1,7 -1,9
Paraguay 0,4 -0,9 1,0 1,0 0,7
Peru -1,9 -3,3 -4,5 -5,0 -5,1
Uruguay -2,9 -5,3 -5,6 -6,0 -5,0
Mercosur -0,6 -1,3 -2,4 -2,5 -2,2
Alianza del Pacifico -15 -2,0 -2,7 -2,5 -2,5
América Latina -1,0 -1,7 -2,5 -2,5 -2,3
*Previsiones.
Fuente: BBVA Research
Tabla 7.6
Balance Fiscal (% PIB, a final de periodo)

2011 2012 2013* 2014* 2015*
Argentina -1,6 -2,4 -2,2 -2,4 -1,8
Brasil -2,6 -2,5 -3,7 -3,9 -3,4
Chile 1,3 0,6 -0,6 -1,8 -1,9
Colombia -2,9 -2,3 -2,4 -2,4 -2,3
México -2,7 -2,6 -2,3 -4,1 -3,6
Paraguay 0,7 -1,4 -0,9 -0,5 -0,4
Peru 2,0 2,3 0,9 0,4 0,0
Uruguay -0,9 -2,8 -2,5 -3,4 -3,4
Mercosur -2,5 -2,8 -3,5 -4,3 -3,0
Alianza del Pacifico -1,8 -1,7 -1,8 -3,1 -2,8
América Latina -2,2 -2,3 -2,7 -3,8 -2,9

* Previsiones.
Fuente: BBVA Research
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo,
han sido elaborados por Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante “BBVA ), con la finalidad de proporcionar a
sus clientes informacion general a la fecha de emision del informe y estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no
asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcién de
valores o de otros instrumentos o de realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningin
contrato, compromiso o decisién de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o
inversiones a que el mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su
posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en consideracion para la elaboracion del
presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas
circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del
presente documento se basa en informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se
consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por lo que no
se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precisién, integridad o correccion. BBVA no asume
responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de
su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o instrumentos o los resultados
histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del
inversor e incluso suponerle la pérdida de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o
instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para
todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la inversion inicial,
siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello,
con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su
funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores
subyacentes a los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una
posicion en cualquiera de los valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o
en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia
0 ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a empresas
relacionadas con los mismos 0 a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo
cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter
previo o posterior a la publicacion del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden
proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen
opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento; asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo
BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean inconsistentes con las recomendaciones
contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada
en ningun modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte
de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o personas o entidades de los mismos) en
los que su distribucién pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra
constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento sera distribuido en el Reino Unido Unicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional
en asuntos relativos a las inversiones previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000
(promocion financiera) de la orden de 2005, (en su versién enmendada, en lo sucesivo, la “orden”) o (ii) entidades de
grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(a) a (d) de la orden o (iii) personas a las que legalmente
se les pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion (segun el significado del articulo 21 de la
ley de servicios y mercados financieros de 2000) (en adelante, todas estas personas seran “personas relevantes”). Este
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documento esta dirigido Gnicamente a las personas relevantes y las personas que no sean personas relevantes no se
deberan basar en el mismo ni actuar de conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversion a las que hace
referencia este documento solo estan disponibles para personas relevantes y sélo se realizardn con personas
relevantes.

Ninguna parte de este informe podrad reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a
personas o entidades americanas. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion
de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los
cuales figuran los ingresos obtenidos en el ejercicio econdmico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo
BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, aunque éstos no reciben compensacion
basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no esté sujeta a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sometido al codigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre
otras, normas de conducta establecidas para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las
recomendaciones, incluidas barreras a la informacion. El Cédigo de Conducta en los Mercados de Valores del Grupo
BBVA estéa disponible para su consulta en la direccion Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno Corporativo”.

BBVA es un banco, supervisado por el Banco de Espafia y por la Comisidon Nacional del Mercado de Valores, e
inscrito en el registro del Banco de Espafia con el nUmero 0182.
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