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Principales mensajes

La economia mundial sigue creciendo, pero lentamente y de forma heterogénea. La caida
del precio del petroleo es positiva para la economia mundial, pero tiene efectos heterogéneos
en América Latina.

La volatilidad en los mercados financieros en la region continuara hacia adelante. La
subida de tasas de interés de la Fed afectara negativamente a los flujos de capitales a la region,
lo que se suma a los menores precios de las principales materias primas de exportacion.

El crecimiento en Latam aumentara gradualmente, de 0,8% en 2014 a 1,5% en 2015y 2,4%
en 2016, por el mayor crecimiento mundial y del aumento de la inversion publica en los paises
andinos. La Alianza del Pacifico crecera 3,6% y 3,8% en 2015-16.

Los bancos centrales siguen mostrando un sesgo mas laxo por la debilidad ciclicay se
desacoplarian de la Fed en 2015, salvo en México. Se anticipan recortes adicionales de tipos
de interés en Colombia, Peru y Chile.

Los tipos de cambio continuaran depreciandose en 2015, en un entorno de menores precios
de materias primas y el desacoplamiento de las politicas monetarias de la region respecto a la
Fed.
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€ Economia global: crecimiento mundial seguird aumentando
lentamente y de forma heterogénea

Latam: recuperacion gradual, lastrada por el precio de las
materias primas
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Crecimiento mundial: aceleracion moderada y
desigual
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La caida del precio del petroleo es positiva para el
crecimiento mundial

Prevision BBVA Research del precio del petrdleo
Brent (USD/b)

Fuente: BBVA Research
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Si bien el impacto en Latam del menor precio del
petroleo es muy heterogéneo [Recuadro 1]

Impacto en el crecimiento de la nueva senda de
precios del petroleo de febrero 2015, frente a la de
octubre 2014 (pp, promedio 2015-16)

Fuente: BBVA Research
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La divergencia de las politicas monetarias en la
Fed y BCE aumenta las tensiones financieras

indice BBVA de tensiones financieras en paises
desarrollados y emergentes

Fuente: BBVA Research
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¢,Cuales son los riesgos del escenario global?
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La correccion de los precios de las materias primas
también contribuyd a la volatilidad en Latam

Precios de los principales activos en Latam (indice
mayo 2013=100)

Fuente: BBVA Research y Haver
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El aumento de tipos de interes por la Fed impactaria
negativamente en los flujos de capitales a la region.

Escenarios de flujos de capital a Latam
(flujos acumulados a la region desde 2005, miles de
millones USD) Un aumento de la expansion cuantitativa por

parte del BCE no compensaria los efectos en

Fuente: BBVA Research y Haver
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Ajustamos a la baja las previsiones de América Latina
en 0,3pp en 2015 (1,5% en 2015y 2,4% en 2016)

Latam*: Crecimiento del PIB (%a/a)

Fuente: BBVA Research
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* Promedio ponderado de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México,

Paraguay, Peru, México, Uruguay y Venezuela

Datos de actividad sorprendieron a la baja

durante el cuarto trimestre de 2014

Principales revisiones a la baja de previsiones

por el impacto del menor precio del petroleo

El promedio de la region habria dejado atras lo
peor de la desaceleracion en el 3T.
Crecimiento aumentara por mayor crecimiento
mundial y el aumento de la inversion publica

Heterogeneidad: Alianza del Pacifico crecera
3,6% en 2015y 3,8% en 2016, mas en linea
con su potencial que el resto de la region.

Pagina 12



Situacion Latinoamérica / Febrero 2015
BBVA | reseance

Fuerte aumento del crecimiento en 2015 en Peruq,
Chile y México.

Paises Latam: Crecimiento del PIB (%)

Fuente: BBVA Research
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intenso ajuste macroecondmico en 2015

Colombia: significativo impacto del menor
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Los menores precios de las materias primas
empeoran la perspectiva de los saldos externos...

Latam: Déficit por cuenta corriente (%PIB)

Fuente: BBVA Research y Haver
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Caida del precio del petréleo afecta
negativamente el saldo exterior de Colombia,
Brasil y México

... 'y la caida del precio de los metales ahonda
el efecto negativo en Brasil y modera el efecto
positivo del petréleo en Peru y Chile

La vulnerabilidad externa de la regién se
mantiene acotada, si bien aumenta por la
menor IED a la region.
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... y tambien afecta negativamente a los saldos
fiscales

Latam: Déficit fiscales (%PIB)

Fuente: BBVA Research y Haver
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La presion sobre la inflacion disminuye en la region,
por la debilidad ciclica y el precio del petroleo

Latam: inflacion (%a/a) en paises que siguen objetivos de inflacidn

Fuente: BBVA Research y Haver
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Previsiones

La presion sobre la inflacion se mantendra en
Brasil, por el aumento de precios administrados

Colombia también vera el impacto de la fuerte
depreciacion reciente del tipo de cambio en la
inflacion en 2015

y la depreciacion del tipo de cambio
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Salvo en México, los bancos centrales muestran
un sesgo mas laxo y se desacoplarian de la Fed

Tipo deinterés oficial en paises con objetivos de inflacion (%)
Fuente: BBVA Research y Haver
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Previsiones

Anticipamos recortes adicionales en Peru, Chile

Brasil tampoco acompaiiara la subida de tipos
y Colombia.

de interés de la Fed, pero si México, mas
sincronizado con EEUU
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Depreciaciones en 2015, presionadas por los
precios de las materias primas y la Fed

Variacion del tipo de cambio frente al délar en

paises con objetivos de inflacion (%)

Fuente: BBVA Research y Haver
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Disposicion de los bancos centrales de la
region a desacoplarse de la Fed no sélo por la

debilidad ciclica y el anclaje de las
expectativas de inflacion ...

.. sino también por una mayor disposiciéon a
permitir que el tipo de cambio se ajuste, por un

traspaso acotado del tipo de cambio a la
inflacion

.. 'y la vision de que el debilitamiento del tipo

de cambio no generaria pérdidas

excesivamente grandes al sector corporativo
no financiero en la regién (aunque la evidencia
disponible no es concluyente, especialmente

en Peru y Colombia)
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Principales mensajes

La economia mundial sigue creciendo, pero lentamente y de forma heterogénea. La caida
del precio del petroleo es positiva para la economia mundial, pero tiene efectos heterogéneos
en América Latina.

La volatilidad en los mercados financieros en la region continuara hacia adelante. La
subida de tasas de interés de la Fed afectara negativamente a los flujos de capitales a la region,
lo que se suma a los menores precios de las principales materias primas de exportacion.

El crecimiento en Latam aumentara gradualmente, de 0,8% en 2014 a 1,5% en 2015y 2,4%
en 2016, por el mayor crecimiento mundial y del aumento de la inversion publica en los paises
andinos. La Alianza del Pacifico crecera 3,6% y 3,8% en 2015-16.

Los bancos centrales siguen mostrando un sesgo mas laxo por la debilidad ciclicay se
desacoplarian de la Fed en 2015, salvo en México. Se anticipan recortes adicionales de tipos
de interés en Colombia, Peru y Chile.

Los tipos de cambio continuaran depreciandose en 2015, en un entorno de menores precios
de materias primas y el desacoplamiento de las politicas monetarias de la region respecto a la
Fed.
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Anexo: Previsiones de crecimiento en America

Latina
PIB (% a/a) 2012 2013 2014e 2015* 2016*
Argentina 0.8 2.9 0.1 1.0 2.0
Brasil 1.0 2.5 0.1 0.6 1.8
Chile 5.4 4.1 1.8 3.1 3.9
Colombia 4.0 4.7 4.9 3.6 4.0
México 3.8 1.7 2.1 3.5 3.4
Paraguay -1.2 14.4 3.8 4.2 4.2
Peru 6.0 5.8 2.4 4.8 5.6
Uruguay 3.7 4.4 3.4 2.9 3.0
Mercosur 1.2 2.4 -0.6 -0.1 1.3
Alianza del Pacifico 4.2 2.9 2.6 3.6 3.8
Ameérica Latina 2.5 2.6 0.8 1.5 2.4

Fuente: BBVA Research. *Previsiones
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