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e El crecimiento en Latam se mantendra bajo en 2015 y aumentara
lentamente en 2016, aun por debajo del potencial regional. Continuara
la heterogeneidad en la region, con Brasil en recesion y la Alianza del
Pacifico creciendo alrededor del 3%.

e La recesion en Brasil en 2015 contagiara sobre todo a Argentina,
Uruguay y Paraguay y tendra un efecto muy pequefio en el resto de
paises de América Latina.

e Salvo el caso de México, la inflacibn se mantiene por encima de las
previsiones en los paises con objetivos de inflacion, en parte por la
depreciacion del tipo de cambio, pero especialmente por shocks
idiosincraticos fiscales y climaticos.

e La ventana para un impulso monetario en los paises Andinos se cierra,
a pesar de la debilidad ciclica. Las sorpresas al alza en inflacion (y, en
el caso peruano, la volatilidad del tipo de cambio) desalientan a los
bancos centrales a reducciones de los tipos de interés, que se
mantendrian estables en 2015 en Colombia, Peru y Chile.
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Resumen

Revisamos el crecimiento mundial para 2015 hasta el 3,5%, una décima menos que lo estimado en
febrero, mientras que la prevision para 2016 aumenta ligeramente al 3,9%. La revision a la baja en
2015 se produce en buena medida por la moderacién del crecimiento mundial en el primer trimestre, por la
desaceleracion temporal en EE.UU. y el deterioro de la actividad en algunos de los principales paises
emergentes. Las economias emergentes, en un escenario de desaceleracion tendencial y gradual de China,
revertirian la desaceleracion actual gracias al efecto arrastre de las desarrolladas, el paulatino aumento de
precios de las materias primas y un posible incremento de las tasas de interés mas contenido que en
anteriores episodios de normalizacion de la Fed.

La volatilidad en los mercados financieros en la regiéon continud, condicionado fuertemente por los
cambios en las previsiones del inicio de aumento de tipos de interés por parte de la Reserva Federal.
Los precios de los principales activos financieros y los tipos de cambio continuaron debilitandose hasta
mediados de marzo, momento en el que empezaron a recuperarse (sin revertir completamente las pérdidas)
a medida que ganaba mas fuerza la percepcién de que el ajuste de los tipos de interés por parte de la Fed
tardaria mas y seria mas lento de lo que se anticipaba al inicio del afio. Hacia delante, continuard la
volatilidad en los mercados financieros a medida que los datos de actividad y empleo en EE.UU. sigan
modificando las expectativas sobre el inicio de las subidas por parte de la Fed.

Por su parte, los precios de las materias primas se mantuvieron en niveles moderados, con algunos
aumentos en el caso del petréleo y cobre. Parte de los aumentos de precios estuvo relacionado con
fundamentales de oferta, pero también estuvieron influidos por una cierta depreciacion del délar a inicios del
segundo trimestre, en linea con el resto de activos financieros de la region.

En un contexto de debilidad mas o menos generalizada de los indicadores de confianza, revisamos a
la baja las previsiones de crecimiento de América Latina, hasta el 0,6% en 2015y 2,1% en 2016. La
revision a la baja de las previsiones estd determinada por (i) un crecimiento menor al anticipado en el cuarto
trimestre de 2014 y el primero de 2015; (ii) el deterioro de la confianza de hogares y empresas, causada por
aumento del ruido politico y de la incertidumbre sobre las politicas econémicas en muchas economias de la
regién, lo que ha lastrado al consumo e inversién del sector privado, y (iii) la caida del gasto publico en
algunas economias importantes de la region, como Brasil, México, Colombia y Perd. El aumento del
crecimiento en 2016 vendria determinado por (i) el empuje de la demanda externa, al hilo del aumento del
crecimiento mundial; (ii) el impulso a la inversién publica, especialmente en las economias andinas, y (i) un
menor ajuste macroecondmico en economias importantes como Brasil.

Por paises, el ajuste a la baja de las previsiones de crecimiento en 2015 se concentra especialmente
en Brasil, México y Peru, pero afecta a casi todos los paises de la regién. En Brasil, la reduccion de la
prevision de crecimiento (-1,3 pp en 2015, hasta -0,7%) se produce por un ajuste macroeconémico mas
fuerte al anticipado, una mayor inflacién y la incertidumbre alrededor de la crisis que afecta a Petrobras. El
fuerte ajuste del crecimiento en Brasil tendria un impacto significativo basicamente en Argentina, Paraguay
y Uruguay, pero muy reducido en el resto de economias de la regién (Recuadro 1). Ademas de Brasil,
también son muy significativas las correcciones a la baja en las previsiones de México (-1pp, hasta el 2,5%,
en parte por la disminucién del precio del petréleo, el débil crecimiento de EE.UU. en el primer trimestre del
afo y el ajuste del gasto publico) y en Pert (-1,7pp hasta el 3,1%, por el lastre de la baja confianza y el
retraso de la inversion publica).

La heterogeneidad seguird predominando en la regién, y continuaran siendo los paises andinos y
Paraguay los que mas crezcan en 2015 y 2016. La Alianza del Pacifico mantendra un crecimiento de
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2,7% en 2015, similar al del afio anterior, que aumentaria a 3,2% en 2016, por encima del promedio regional
aunque aun por debajo de su potencial, que estimamos ligeramente por encima del 4%. Destacara, en
particular, el fuerte aumento del crecimiento en Perl y Chile entre 2014 y 2016, de 2,2pp y 1,6pp,
respectivamente (véanse las tablas de previsiones en la seccion 9).

La inflacion aumentd en la regidn, a pesar de la debilidad ciclica, pero se retornaria a los objetivos
de los bancos centrales a finales de 2015 o 2016, salvo en Brasil y Uruguay (aunque dentro de la
banda objetivo en Brasil). Con la excepcién de México, la inflacién al final del primer trimestre se situé por
encima de lo que esperdbamos hace un afio y también hace tres meses, por la depreciacion del tipo de
cambio (especialmente en Pera y Chile) y por factores idiosincraticos, entre los que destacaron aumentos
de impuestos (Chile, Brasil), el alza de precios administrados (Brasil), shocks a los precios de los alimentos
(Peru, Colombia) y factores inerciales (Uruguay, Brasil).

A pesar de la debilidad ciclica, se cierra la ventana de oportunidad para una bajada de tipos de
interés por parte de los bancos centrales andinos, por la persistencia de la inflacion (y en el caso de
Pera, por la volatilidad del tipo de cambio). Asi, en lugar de bajadas de tipos de interés en los paises
andinos, como esperabamos hace tres meses, lo mas probable es que los tipos de interés se mantengan en
los niveles actuales al menos hasta mediados de 2016. En el caso de Brasil las sorpresas inflacionarias y la
necesidad de recuperar la credibilidad de la politica monetaria forzaran una subida de tipos de interés mayor
a la anticipada. Por ultimo, dada la sincronizacién de la actividad en México con la de EE.UU., seguimos
anticipando un aumento de tipos de interés en ese pais que siga muy de cerca de la senda de la Fed.

Por su parte, se mantendra la presion a la depreciacién de los tipos de cambio, por el
desacoplamiento de las subidas de tipos de interés de la Fed y déficits exteriores aun abultados. La
depreciacion reciente de los tipos de cambio en la regién (s6lo levemente corregida por la debilidad del
dolar desde abril) se produjo a pesar de las intervenciones cambiarias en algunas economias de la regién
(Perl). Hacia delante, los mercados cambiarios seguiran muy pendientes de la estrategia de normalizacion
de la politica monetaria por parte de la Fed y de la evolucion del precio de las materias primas, lo que nos
indica que nuevos episodios de volatilidad son muy probables. A pesar de algunas apreciaciones puntuales
en algunos paises, principalmente en Chile y Colombia, en parte debido a un mayor apoyo del precio del
cobre y del petréleo, en muchos casos la depreciaciéon de las divisas continuara a lo largo del horizonte de
previsiones, en particular en Brasil, Per( y Paraguay.

Los moderados precios de las principales materias primas de exportacion mantendran déficits
externos elevados en la regién. Los saldos externos seguiran siendo deficitarios (salvo Chile y Paraguay),
si bien se producird una cierta moderacion de los déficits en Pera, Uruguay y Brasil, por la depreciacion del
tipo de cambio vy, la debilidad de la demanda interna. Con todo, estos factores en Colombia y México no
serian suficientes para contrarrestar el efecto de la reduccién del precio del petréleo. A pesar de un menor
peso de la inversién directa extranjera (IDE) como fuente de financiacion de la brecha externa, en general,
la vulnerabilidad exterior de la regiébn se mantiene acotada.

Las perspectivas de los saldos fiscales se mantienen sin cambios respecto a hace tres meses, salvo
en el caso de Brasil, donde el déficit pablico seria significativamente mayor al anticipado. El aumento
de la prevision del déficit publico en Brasil en 2015 (de -4,4% estimado en enero a -5,6%) se produce a
pesar del mayor ajuste macroeconémico en marcha, en parte por el deterioro de las previsiones de
crecimiento y también por el aumento de los tipos de interés sobre la deuda.
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2 El crecimiento mundial se resiente con la
desaceleracion de las economias emergentes

El crecimiento mundial se moderé en el primer trimestre de 2015

La moderacion del crecimiento mundial en el primer trimestre se produjo por la desaceleracion de la
economia de EE.UU., el menor dinamismo de China y el deterioro de la actividad en algunos de los
principales paises emergentes (es el caso de Rusia y Brasil). La consolidacién del crecimiento en el bloque
de paises desarrollados contrasta con la pérdida de pulso, practicamente generalizada, de los emergentes,
mas intensa en Asia y Latinoamérica que en Europa del Este.

Gréfico 2.1 Gréfico 2.2
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Asi, revisamos el crecimiento mundial para 2015 hasta el 3,5%, una décima menos de lo estimado en enero
pasado y solo una décima mas que la cifra de 2014 (Gréfico 2.1). En 2016, el PIB mundial registraria un
crecimiento promedio del 3,9% como resultado, en parte, de las politicas monetarias expansivas en los
paises desarrollados, que obtendrian su mejor registro desde 2010. Las economias emergentes, en un
escenario de desaceleracién tendencial y gradual de China, revertirian la desaceleracién actual gracias al
efecto arrastre de las desarrolladas, el paulatino aumento de precios de las materias primas y un posible
incremento de las tasas de interés mas contenido que en anteriores episodios de normalizacion de la Fed.

La subida progresiva del precio de las materias primas, en linea con nuestras previsiones, y el refuerzo de
politicas monetarias laxas de alcance global han sido dos de los elementos destacados del panorama
econdmico en los Ultimos meses. En efecto, se ha producido un mayor activismo de los bancos centrales,
tanto desarrollados como emergentes. Aunque la Fed opte por una estrategia de endurecimiento monetario
gradual, las economias emergentes han decidido priorizar la reactivacion de su demanda doméstica
buscando recortar los tipos de interés (Grafico 2.2), en algunos casos a costa de asumir una mayor
volatilidad en la cotizacion de sus divisas y de menores incentivos a la entrada y mantenimiento de flujos de
capital extranjero.

Con todo, y pese a que las politicas econémicas continuaran siendo acomodaticias, los riesgos a la baja
para el crecimiento mundial persisten. Los méas relevantes residen en el alcance de la desaceleracion de
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China y las repercusiones del inicio de la normalizaciéon de tipos de interés de la Fed. Las presiones
deflacionarias asociadas al descenso del precio del petréleo, las tensiones geopoliticas y el posible fracaso
del BCE a la hora de relanzar las expectativas de inflacion en la eurozona son riesgos que, pese a mostrar
una menor probabilidad e impacto esperado que hace meses, no pueden descartarse. Finalmente, un riesgo
gue sigue latente es la falta de acuerdo entre el gobierno griego y las instituciones europeas y el FMI sobre
la refinanciacion de su deuda.

Se ralentizé el crecimiento en EE.UU. en el primer trimestre...

EE.UU. ha iniciado 2015 con una ralentizacion significativa de su ritmo de crecimiento hasta el -0,7%
trimestral anualizado frente a un incremento del 3,9% en promedio en los tres trimestres anteriores. La
atipica severidad de las condiciones meteorolégicas explica parte de esta desaceleracion, a lo que se une la
caida del precio del petréleo y su impacto sobre el sector energético, la huelga en varios puertos de la costa
oeste y el efecto incipiente de la apreciacion del délar sobre las exportaciones. Con todo, la fortaleza que
sigue exhibiendo el mercado laboral deberia continuar dando soporte a la renta de los hogares y al
consumo privado. Asi, el crecimiento anual de EE.UU. podria alcanzar el 2,9% en 2015 y mantener tasas
cercanas al 3% también en 2016.

La interpretacién que realice la Fed de la naturaleza, transitoria o permanente, del menor crecimiento del
primer trimestre definira su funcién de reaccién en adelante. Lo mas probable es que el primer aumento de
los fed funds se produzca en septiembre de 2015, con una subida gradual posterior para llegar no mas alla
de 1,5% a finales de 2016.

... 'y también lo hizo en China

En China, la desaceleracion econémica ha ganado intensidad en los Gltimos meses, al crecer 7% interanual
en el primer trimestre de 2015, con un ajuste de la produccién industrial y la inversién, pero un mejor
comportamiento relativo del consumo privado. La desaceleraciéon viene de la mano de la correccién en
curso del mercado inmobiliario, la incertidumbre politica previa a la celebracién de la Asamblea Popular
Nacional de marzo; el deterioro de competitividad por la apreciacion global del renminbi y, por Gltimo, los
efectos de la consolidacion fiscal de las administraciones locales iniciada en 2014.

El cardcter estructural de los factores mencionados soporta el prondstico de que China crecera a medio
plazo menos y con una volatilidad mayor. El objetivo de crecimiento anual del 7% para 2015 establecido por
las autoridades del pais descansa en la implementacién de nuevas medidas de estimulo, tanto monetario
como fiscal. Ya en 2016, el crecimiento se seguiria ajustando al 6,6%.

La eurozona mostro la mayor recuperacion en los ultimos meses

La eurozona es, de las economias desarrolladas, la que ha mostrado un mejor comportamiento relativo en
el arranque de 2015. El PIB podria haber crecido al ritmo mas elevado desde mediados de 2011, con
Alemania y Espafia liderando el crecimiento del conjunto del &rea. La recuperacion viene impulsada por las
mejores condiciones de financiacion y la depreciacion del euro, ambas generadas por el programa de
guantitative easing del BCE, junto con el descenso de los precios del petréleo. El caracter menos restrictivo
de la politica fiscal y la contencion de la caida de los salarios nominales en los paises periféricos también
estan contribuyendo a relanzar el crecimiento. De este modo, el avance anual del PIB seria 1,6% en 2015,
gue aumentaria a 2,2% en 2016.



BBVA Situacion Latinoamérica
Segundo trimestre 2015

3 Continda la volatilidad de los mercados en Latam,

atentos al calendario de subida de tipos de interés en
EE.UU.

Los precios de las principales materias primas se mantienen moderados, en
linea con lo anticipado hace tres meses.

Los precios de las materias primas no presentaron un comportamiento homogéneo en los Ultimos tres
meses. Mientras el precio del petréleo y de algunos metales como el cobre crecieron alrededor de 10%, el
precio de las materias primas agricolas se ajusto a la baja en el periodo y los del oro y mineral de hierro se
mantuvieron practicamente inalterados (Grafico 3.1).

La subida del precio de petréleo, ligeramente inferior a la que esperdbamos hace tres meses, estuvo
relacionada a la reduccién de los inventarios del crudo (que sin embargo se mantienen elevados) y a la
dinamica de los mercados financieros globales, en particular a la depreciacién del ddlar y la reduccién de la
volatilidad observadas desde marzo.

La pérdida de valor del délar en los mercados globales y la reduccién de las turbulencias financieras, que
revertieron parcialmente los movimientos en direcciéon opuesta registrados al inicio del afio, apoyaron
también la cotizacién de otra de las materias primas mas relevantes para los paises de América Latina, el
cobre. El repunte en el precio del metal estuvo en linea con lo que anticipAbamos hace tres meses.

Gréfico 3.1
Precios de las materias primas (variacion %)
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A pesar del apoyo que los factores financieros también dieron al precio de las agricolas, predominaron en
este grupo de materias primas los efectos relacionados a sus fundamentales. En particular, la caida
adicional del precio de la soja en los dltimos meses refleja el impacto sobre la oferta de las buenas
cosechas en EE.UU. y en Argentina y Brasil. La correccion a la baja del precio de la soja contrasta con la
expectativa que teniamos hace tres meses de que los precios se mantendrian estables.

En todo caso, los precios se mantienen moderados, muy por debajo de los observados hace dos afos
cuando los mercados empezaron a reflejar el inicio del tapering y de la normalizacion de la politica
monetaria en EE.UU. tras el discurso del anterior presidente de la Reserva Federal (Fed), Ben Bernanke.
Asimismo, la gradual pérdida de dinamismo de la economia China sumada a la falta de un impuso mas
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fuerte de la demanda de los paises desarrollados ha estado apoyando a que los precios de las materias
primas se mantengan en niveles mas bajos en los ultimos afios.

Gréfico 3.2
Precios de las principales materias primas (indice promedio 2010 = 100)
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Tomando en cuenta la dindmica de los mercados de materias primas en los Ultimos tres meses y la
reduccion a la baja de nuestras previsiones de crecimiento global en 2015, hemos ajustado nuestras
previsiones para los precios de corto plazo del petréleo, cobre y soja ligeramente a la baja. Entre tanto,
seguimos esperando que los precios converjan gradualmente hasta el cierre de 2016 a sus niveles de
equilibrio de largo plazo. En otras palabras, prevemos que el precio del petréleo se siga ajustando al alza,
acercandose a los 70 délares por barril de Brent al cierre de 2015 y a los 80 ddlares al cierre de 2016 a la
medida que la demanda mundial se incremente y la oferta reaccione a los precios relativamente bajos
observados en los Ultimos meses. Con respecto a la soja y al cobre, estimamos que los precios actuales no
distan significativamente de los precios de largo plazo (Grafico 3.2).

El cambio de perspectivas acerca de la fecha de inicio y ritmo de la subida de
tipos de interés por parte de la Fed movio los mercados de Latam.

Asi como los mercados de materias primas, los precios de los activos financieros latinoamericanos también
reaccionaron en los Ultimos tres meses a las perspectivas de normalizacion de la politica monetaria en
EE.UU. En concreto, los mercados de Latinoamérica se deterioraron hasta mediados de marzo y
empezaron a recuperase a partir de entonces en la medida que ganaba mas fuerza la percepcion de que el
ajuste de los tipos de interés por parte de la Fed tardaria mas y seria mas lento de lo que se esperaba al
inicio del afio y, en consecuencia, el dolar revertia su tendencia de apreciacion.

Asi, como ilustra el Gréafico 3.3, el diferencial soberano (el EMBI Latam), el indice bursétil MSCI y el tipo de
cambio promedio de la América Latina dejaron de deteriorarse y empezaron a repuntar a partir de la mitad
del mes de marzo. Este repunte permitid que el diferencial soberano de la region cayese 31 puntos en los
Ultimos tres meses y que tanto el indice bursatii MSCI como el tipo de cambio promedio de la region
borrasen las perdidas recientes.

Asimismo, la desaceleracion de la region y la moderacion del precio de las materias primas continuaron
pesando sobre el precio de los activos de la regién, impidiendo un repunte mas marcado desde marzo.
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Gréfico 3.3
Latam: Cotizaciones bursatiles, diferenciales y tipos de cambio (indice 23 de mayo de 2013=100)
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Con pocas excepciones, las tendencias regionales recientes se repitieron de manera relativamente
homogénea a los mercados financieros de cada pais, sugiriendo que los factores globales pesaron mas
sobre los mercados locales que los factores idiosincraticos.

El diferencial soberano se corrigié a la baja en los Gltimos tres meses en todos los paises considerados
(Gréfico 3.4), con mas fuerza en Argentina (-80 p.b.) y en Brasil (-29 p.b.). En el caso argentino, uno de los
factores para la reduccién del diferencial soberano fue el optimismo con respecto a las perspectivas para el
pais después de elecciones de octubre. Por su parte, en Brasil hay que tener en cuenta que el deterioro
previo habia sido mayor que el del resto de la regién, al tiempo que la dindmica de la crisis de Petrobras y
de las expectativas sobre el ajuste econémico en marcha reforzaron los movimientos globales (es decir,
deterioro hasta marzo y leve mejora a partir de entonces).

Gréfico 3.4 Gréfico 3.5
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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Aungue sobre los mercados bursatiles hayan pesado mas la desaceleracién de la actividad y otros factores
locales, en general se registraron aumentos en los Ultimos tres meses, especialmente en Argentina y en
Brasil por los motivos referidos anteriormente (Grafico 3.5).

Con respecto a los mercados cambiarios, a pesar de la reversion de la tendencia depreciatoria a partir de
marzo, los tipos de cambio se encontraban a mediados de mayo algo mas depreciados que hace tres
meses (Gréfico 3.6). El debilitamiento de las divisas fue mas fuerte en los paises del Mercosur, donde la
inflacion es mas alta (y requiere una depreciacion cambiaria mas elevada para evitar una pérdida de
competitividad) y los mercados de materias primas mas relevantes (los productos agricolas) lastraron mas
acentuadamente a esos paises que a los andinos 0 a México en los Ultimos meses (Grafico 3.1). Ademas,
es posible que haya habido un cierto efecto contagio sobre los demas paises del bloque de la depreciacion
en Brasil (véase el Recuadro 1). Por otro lado, en los paises de la Alianza del Pacifico la depreciacion fue
muy pequefia (2% en Pert y 1% en México) o incluso inexistente (0% en Colombia y -3% en Chile), en parte
debido al repunte de aproximadamente 10% del precio del cobre y del petréleo en el periodo, a lo que se
unio las intervenciones en el mercado cambiario en el caso peruano.

Asimismo, con la notable excepcién del riesgo soberano argentino y de los mercados bursétiles de México y
Argentina, los precios de los activos financieros de la regién se mantienen significativamente por debajo de
los valores observados hace dos afios, cuando todavia no se descontaba una reduccion de la liquidez
monetaria en EE:UU. y los mercados de materias primas permitian un dinamismo de la actividad econémica
mucho mayor al actual.

Gréfico 3.6 Gréfico 3.7
Evoluciéon de los tipos de cambio en América Flujos de capital a Latam (flujos de cartera en
Latina (variacion %) miles de millones de USD)
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La volatilidad continuara hacia adelante, en la medida que la subida de tipos
de interés por parte de la Fed dependera de la evolucion de los datos en
EE.UU.

Como el proceso de decisién sobre el momento y la magnitud de la subida de los tipos de interés en EE.UU.
dependera fundamentalmente de los datos de actividad del pais es muy probable que sorpresas positivas o
negativas en estos indicadores generen nuevos ajustes de expectativas y, por tanto, aumento de la
volatilidad en los mercados financieros globales y latinoamericanos hacia adelante.
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Los bancos centrales de los paises de América Latina pueden contribuir a esa volatilidad (especialmente del
tipo de cambio) en la medida que se desacoplen (aunque sea parcialmente) de la subida de tipos por parte
de la Fed, al atender a las condiciones locales, marcadas por la debilidad del crecimiento.

Asimismo, pese a que la gradual recuperacion del crecimiento de la actividad en los paises de la region
deba apoyar al precio de los activos de la region, lo mas probable es que las condiciones globales no seran
tan favorables como antes. En particular, estimamos que los flujos de capitales a la region se reduzcan en
los préximos afios. Bajo nuestro escenario base, caracterizado por un crecimiento global del orden de 3.5%
en 2015 y de 3,9% en 2016, con EE.UU. iniciando el proceso de normalizacibn monetaria en el tercer
trimestre de este afio, y una aversion global al riesgo disminuyendo gradualmente, se produciria una salida
neta de capitales de no residentes que acumularia el equivalente a 2% del PIB regional en los proximos dos
afios (Gréfico 3.7), algo menos de lo que estimamos previamente (véase el Recuadro 2 de nuestro
Situacion Latinoamérica del 1T15). Continuaria asi, la moderacion de los flujos hacia la regién observada
desde mediados de 2014.
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4 E crecimiento en Ameérica Latina se mantendra

reducido en 2015 y aumentara en 2016, pero aun por
debajo del potencial

La demanda interna del sector privado continta debilitAndose, arrastrada por
unos magros indicadores de confianza

Los indicadores de confianza de la regién continuaron mostrando pesimismo durante el primer trimestre del
afio, particularmente del lado de los productores. En Brasil, México y Perd, la confianza de los productores
se deteriord notablemente al inicio del afio, mientras que en Chile, Colombia y Pera lo hizo también en el
lado de los hogares (ver graficos 4.1 y 4.2). Entre los factores detras de este sentimiento pesimista estan (i)
el aumento del ruido politico en algunos paises, (ii) la incertidumbre sobre las politicas econémicas, que
incluye procesos de reforma en algunas economias y (iii) el deterioro ciclico, con impacto sobre las
perspectivas de renta disponible y rentabilidad de la inversion, influido en gran medida por un entorno
externo menos favorable, donde un factor clave ha sido la caida de precios de la materias primas. Por su
parte conviene mencionar los casos de Argentina y México donde la confianza de los consumidores ha
mejorado considerablemente en los Ultimos trimestres (y en el caso de Argentina notablemente desde 2013)
y Brasil donde permanece relativamente sin cambios aunque muy por debajo de los niveles de 2013. En el
caso de la confianza empresarial esta mejor6 en Colombia; y aunque en Chile también lo hizo, se mantiene
en zona de pesimismo.

Gréfico 4.1 Gréfico 4.2

Latam: confianza de los consumidores Latam: confianza de los productores
(valores sobre 50pts indican optimismo) (valores sobre 50pts indican optimismo)
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Por su parte, destaca la contraccion en términos de comparacion anual durante el primer trimestre del afio
de la demanda interna, factor que ha marcado la importante moderacion en el PIB: de un crecimiento
interanual de la demanda interna en la regién de 1% en el Ultimo trimestre de 2014, estimamos que esta se
haya contraido hasta -0,1% en el primer trimestre de 2015 (ver gréafico 4.3).

Esta moderacion (caida) en la demanda interna ha sido particularmente relevante en el caso de la inversion,
(ver gréafico 4.4) componente que interrumpié su recuperacion al inicio del 2015, resultado de la débil
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dindmica particularmente en los paises andinos y México. En Chile la caida de la inversion ha estado
vinculada a factores transitorios relacionados con el temporal en el norte del pais en marzo, ademas de
menor inversion privada en parte por la incertidumbre asociada al proceso de aprobacion de las reformas.
Adicionalmente, la ralentizacién del ciclo minero vinculado con el menor precio del cobre entre otros factores
no ha sido compensada por el aumento de la inversion en otros sectores transables. En Colombia, México y
Peru el principal problema ha sido la débil ejecucién en la inversidn publica ademas de la lenta recuperacion
de la industria a pesar de la depreciacién en tipo de cambio. Asimismo, en el caso de Perd, igual que en
Chile, la correccidn de precio del cobre también ha ralentizado el ciclo de inversién minero. En el caso de la
inversion privada es probable que algunos agentes hayan anticipado parte de la inversién planeada para
2015 en el cuarto trimestre de 2014, persiguiendo evitar mayores costos futuros de bienes importados.
Sobre la inversién publica destaca el caso de Perl donde esta se contrajo en torno a -25% interanual en el
primer trimestre del afio, mientras que la inversion privada cayé 3,9%, cuarta caida trimestral consecutiva.

Gréfico 4.3 Gréfico 4.4
Latam: PIB y Demanda Interna (Var % a/a) Latam: Inversion y Consumo Privado (Var % a/a)
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Por su parte, el consumo privado ha mantenido un crecimiento moderado en los Gltimos trimestres, del 1,2%
en 2014, por debajo del 2,7% promedio para la regién del 2013 como consecuencia de los menores niveles
de confianza (Brasil, Chile) y la debilidad en mercados laborales (Brasil, Chile, México), los que junto con la
elevada inflacién en Brasil han minado la renta disponible de los hogares.

Cabe sefialar, sin embargo, diferencias relevantes entre regiones, lo que ha sido la constante en los ultimos
trimestres: mientras que en los paises de la Alianza del Pacifico la expansion de la demanda interna sera de
cerca de 1,6% a/a en el primer trimestre de este afio, en los que componen Mercosur esta caida sera de
cerca de -2,3% a/a. Esta diferencia en los indicadores de la demanda interna condiciona el crecimiento
esperado del PIB en el primer trimestre, que estimamos fue de 0,2% para el agregado de la region, -1,7%
en el bloque del Mercosur (a pesar del crecimiento en Uruguay y Paraguay) y de 2,5% en el bloque
compuesto por los paises de la Alianza del Pacifico (ver Grafico 4.8).
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Las exportaciones sufren el impacto de la caida de precios de las materias
primas, aunque también persisten algunos shocks de oferta

Los indicadores de exportaciones continuaron mostrando contracciones en el primer trimestre de 2015,
respecto al afio anterior, en buena medida condicionado por los menores precios de las principales
exportaciones, especialmente las materias primas (ver seccién 3). Esta tendencia se acentu6 en Chile, Peru
y destacadamente Colombia, mientras que en el caso de México las exportaciones manufactureras no
compensaron el desplome en las exportaciones petroleras; haciendo la variacion en el total de
exportaciones ligeramente negativa (ver Grafico 4.5). Colombia, México y Brasil han sido particularmente
afectados por la caida en el primer trimestre en sus términos de intercambio. En el caso de Brasil, la
debilidad en el sector externo se retroalimenta con Argentina, esto a pesar de la depreciacion de las
monedas.

En Peru y Chile, problemas de oferta iniciados en 2014 continuaron afectando a sus sectores extractivos,
principalmente, situacion empeorada por los menores precios de materias primas. En este sentido cabe
recordar (ver seccion 2) que los precios de las principales materias primas han tenido una recuperacion algo
mas lenta de lo esperado, situacion que afecté particularmente a Colombia y México, por la relevancia que
las exportaciones petroleras tienen en su canasta (50% y 10% de las exportaciones, respectivamente).

Gréfico 4.5
Exportaciones (Var % al/a, promedio movil de tres Gréfico 4.6
meses en délares) Términos de Intercambio (1T13=100)
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Las previsiones de crecimiento de América Latina en 2015 y 2016 se revisan
a la baja al 0,6% y 2,1%, principalmente por la debilidad de la demanda
interna y por un impacto mayor al esperado del ajuste de politicas
economicas en Brasil.

La evolucidn de la demanda interna y del sector exportador, se tradujo en sorpresas negativas en el
crecimiento previsto para el cuarto trimestre (salvo en Argentina y Chile) y llevaron a revisar nuestras
previsiones del primer trimestre en algunos casos de forma significativa. Con datos publicados al primer
trimestre para Brasil, Chile, México y PerQ, nuestro andlisis desestacionalizado (que permite hacer una
comparacion trimestre contra trimestre previo) revela resultados muy por debajo de lo esperado para los dos
ultimos paises (Grafico 4.7). Ajustamos asi a la baja las previsiones de crecimiento para 2015 y en algunos
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casos para 2016. Ademas del efecto arrastre por el menor crecimiento en el primer trimestre, esta revision
se produce por (i) el mayor impacto del ajuste de politicas macroecondémicas en Brasil, que implicara
también un efecto importante en paises de Mercosur, segin se analiza en el Recuadro 1; (ii) la débil
demanda del sector privado, donde la caida en inversiébn mencionada en la seccién anterior tomara algo
mas de tiempo en recuperarse, a lo que hay que afadir el efecto esperado en el consumo previsible dada la
pérdida de optimismo en varias economias; (iii) el ruido politico e incertidumbre en algunos procesos de
reforma en paises andinos, y (iv) los recortes en el gasto publico en México y Colombia para cumplir sus
reglas fiscales.

Hemos revisado a la baja las previsiones de crecimiento para 2015 en todos los paises, con la excepcion de
Paraguay. Son particularmente importante las de Perd (-1,7 pp), Brasil (-1,3 pp), México (-1,0 pp) y
Colombia (-0,5 pp) y mas acotadas en Argentina y Uruguay. Para 2016 ajustamos también las previsiones
de crecimiento de Perd (-1,0 pp), México (-0,7 pp) y Colombia y Chile (-0,4 pp). De este modo, el
crecimiento para la region para 2015 se reduciria desde el 1,5% estimado hace un trimestre hasta 0,6%
estimado ahora, mientras que para 2016 el crecimiento estimado pasa de 2,4% en febrero a 2,1% actual.

Gréfico 4.7
Latam: Crecimiento del PIB, (%t/t) estimado en Gréfico 4.8
enero y en mayo Latam: crecimiento del PIB (% a/a)
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En el caso de Per( la revisién de las previsiones de crecimiento se produce tras la pronunciada contraccion
de la inversién (particularmente publica) asi como a la ralentizaciéon del consumo de las familias. Entre los
sectores mas afectados estan el de la construccion y manufactura no primaria, afectado por la debilidad de
la demanda interna. Hacia 2016 la debilidad del gasto privado se prolongara en un entorno donde la
implementacién de politicas publicas contraciclicas ha enfrentado dificultades, lastrando el crecimiento.

Para Brasil hemos modificado el prondstico de crecimiento para 2015 desde 0,6% hace tres meses hasta
-0,7% actual. Entre los factores para esta reduccién estan (i) la contracciéon de los términos de intercambio;
(i) una politica fiscal y monetaria mas restrictiva que lo anticipado hace tres meses; (iii) el importante alza de
la inflacién y su efecto en los salarios reales y en los costes de produccion; y (iv) la crisis de Petrobras y su
impacto en la inversion y el sentimiento. Por su parte, en México revisamos la estimacion de crecimiento en
2015 desde 3,5% previa hasta 2,5%, como resultado de (i) la disminucidn en el precio y plataforma de
produccion de petréleo; (i) un débil desempefio de la economia estadounidense en el primer trimestre
relacionado en parte con un invierno mas severo de lo habitual; (iii) la debilidad del mercado interno, con
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una lenta recuperacién del sector construccion, y (iv) el recorte en el gasto publico y retraso en el proceso
de licitacién de contratos de la reforma energética’.

En Colombia y Chile, al igual que en Perq, el ajuste se relaciona con las perspectivas de menor inversion,
gue tomara algo mas de tiempo en recuperarse, y el menor dinamismo en el consumo privado, a lo que hay
qgue afiadir, por un lado, el efecto negativo en el consumo que se producira dada la pérdida de optimismo y
por otro, el ruido politico e incertidumbre derivado de algunos procesos de reforma.

Los paises de la Alianza del Pacifico seguiran siendo los mas dinamicos,
pero aun por debajo de su potencial en 2015y 2016.

Con todo, los paises de la Alianza del Pacifico seran los mas dinamicos con diferencia. El final de 2014 e
inicio de 2015 seréan el piso del crecimiento pero este continuara siendo positivo y con tendencia creciente
aunque por debajo de su potencial. En contraste, los paises del bloque Mercosur continuaran con la
recesion iniciada en el segundo trimestre de 2014 y en la que prevemos se mantengan el resto del afio (Ver
Grafico 4.8).

Por paises destacaran Paraguay, Peru, Chile y Colombia como los paises con el mayor crecimiento de la
region en el bienio 2015-2016, y destaca por el repunte respecto a 2014 Chile (1pp), Peru (0.7pp) y México
(0.4 pp). Por el contrario, en Colombia el ajuste respecto a 2014 sera el mas importante (1.4 pp), seguido de
Brasil (0.9 pp), pese a ello Colombia continuara siendo uno de los paises con mayor crecimiento de la
region.

Gréfico 4.9
Paises Latam: crecimiento del PIB (% a/a)
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1: Hasta ahora la Comisién Nacional de Hidrocarburos (CNH) ha presentado las bases de licitacién de tres de las cinco fases que comprende la ronda 1
de la reforma energética. Las dos fases restantes corresponden a campos de aguas profundas y de recursos no convencionales. En ambos casos la fecha
de convocatoria ain no esta definida y se ha sefialado que dichas licitaciones se han pospuesto debido a los bajos precios del petréleo.
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Recuadro 1. ¢Qué impacto tiene Brasil sobre la economia de América

Latina?

La fuerte desaceleracion de la economia brasilefia
y la preocupacion con un eventual contagio a otros
paises de América Latina nos animan a analizar
en qué magnitud y a través de qué canales los
movimientos de la economia de Brasil se trasladan
a la de sus vecinos regionales. Asi, en este
recuadro analizamos los principales canales de
transmision y presentamos ejercicios cuantitativos
para medir el impacto de choques originados en
Brasil en cada uno de sus principales vecinos de
la region.

El canal comercial (bienes)

En la Gltima década, las importaciones de bienes
de Brasil se mantuvieron en torno al 9% de su PIB;
siendo las manufacturas 75% del total, mientras
qgue el resto son commodities. A su vez, del total
de compras de Brasil, el 15% tiene su origen en
Latinoamérica, conservando practicamente la
misma participacion por rubros que las del resto
del mundo

Por paises, destaca la participacion de Argentina
en las importaciones totales de Brasil (alrededor
de 6% en los ultimos afios, seguida por Chile y
México (aproximadamente 2% en ambos casos).

Gréfico R.1.1
Importancia de exportaciones a Brasil (en % del PIB
de cada pais exportador)
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Al observar las ventas a Brasil como proporcion
del PIB de cada pais, se pueden estilizar tres
casos de exposicién (Grafico R.1.1) La situacion
de mayor sensibilidad potencial es la de los socios
originales del Mercosur (Argentina, Paraguay y
Uruguay), seguida por la de Chile, y en dltimo
lugar la del resto de los paises (Perd, Colombia y
México).

Desde el punto de vista cualitativo, que surge de
analizar los items que componen cada factura
pagada por Brasil a sus socios comerciales de
Latinoamérica, también se observa una
heterogeneidad entre paises, puesto que hay
diferencias marcadas en las canastas segun el
origen (Grafico R.1.2). Argentina y México serian
los paises mas afectados por un descenso brusco
de la demanda de Brasil de bienes importados,
dada la alta participacion de manufacturas en sus
ventas, pero la baja participacion de las compras
de Brasil en el comercio azteca atempera de
manera notoria el riesgo que Brasil representa
para México. Una contingencia del mismo tipo
pero en menor cuantia afecta a Colombia y en
menor medida a Uruguay. En el resto de los
paises de la muestra los bienes mas transados
son commodities y manufacturas basicas.

Gréfico R.1.2
Exportaciones a Brasil por grupo de bienes (en %,
promedio anual 2008 — 2013)
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Asi, Argentina es el socio que se veria mas
afectado en caso de una caida de la demanda
brasilera. Dentro de Ila importante relacion
comercial entre las economias mas grandes del
Mercosur, se destaca el acuerdo automotriz que
ha profundizado la relacién comercial a través de
la instalacion de las fabricas terminales de
automotores en ambos paises. Impulsado por el
acuerdo comercial del Mercosur, Brasil es desde
inicios de los 1990s el principal socio comercial de
Argentina, tanto en importaciones como en
exportaciones. Brasil ha comprendido en 2012-13
el 21% de las exportaciones argentinas, que
represent6 2,8% del PIB del pais. Asi la
vulnerabilidad de Argentina es alta puesto que el
volumen de comercio es importante, y tiene una
gran proporcion de manufacturas, basicamente
automotores 'y autopartes. Asimismo, las
exportaciones de vehiculos comprendieron en
2013 49% de las exportaciones a Brasil (43,6% en
el periodo 2009-13). Estos rubros presentan
importantes rigideces en su comercio tanto por
especificaciones técnicas y legales del mercado
de destino como por el ciclo de rotaciéon del
producto y las caracteristicas de comercializacion.
Lo observado en el afio 2014 ilustra claramente
este riesgo: ante el freno de la economia brasilera
las exportaciones industriales argentinas al pais
cayeron 16% y las de vehiculos cayeron 18%.

Los restantes socios originales del Mercosur
tienen un perfili de ventas bastante menos
expuesto a Brasil. Si bien para Uruguay las
exportaciones a Brasil son el 22% del total de sus
ventas internacionales y en el caso de Paraguay
alcanzan el 12%; en los detalles comerciales de
ambos paises se constata una elevada
participacion de commodities agricolas. Esto
atempera la dependencia de Brasil por ser bienes
de primera necesidad y de mas facil colocacion en
los mercados internacionales. En el caso de
Paraguay si se incluyen las exportaciones de
energia eléctrica, el ratio de exportaciones a Brasil
sobre el total de exportaciones paraguayas
alcanza 36% en 2009-2013. A pesar de que la
demanda de energia eléctrica sea relativamente

inelastica, esto muestra la elevada exposicion a la
economia brasilefia.

El canal servicios - turismo?

En este segmento destaca el flujo de turistas
brasilefios dentro del total de visitantes a los
paises del Mercosur, especialmente Paraguay
(Gréfico R.1.3).

Sin embargo, a pesar de su relevancia en el flujo
total de turistas, el turismo brasilefio tiene un peso
muy reducido en la economia de estos paises:
0,5% del PIB de Uruguay, 0,3% del de Paraguay y
0,2% del de Argentina. Asi, en ningln caso
representa un riesgo mas alld de para algunos
nichos o locaciones especificas.

Gréfico R.1.3
Turistas brasilefios sobre el total (%)
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Fuente: Estadisticas nacionales y BBVA Research

El canal de la IED

El flujo de IED brasilefio a los paises de la region
ha aumentado con fuerza en los ultimos afios,
haciendo que en 2013 el stock de IED en los
principales paises de América Latina haya
alcanzado USD19,7 miles de millones,
correspondiendo casi un tercio a Argentina
(Grafico R.1.4). En términos de stock total de IED
en cada pais, el peso de Brasil es muy significativo
en Uruguay y Paraguay (16% y 14%) y relevante
en Argentina y Peru (aproximadamente 5%). El
stock de IED brasilefio tiene un peso aproximado

2: En contraste con lo que ocurre en el comercio de bienes, hay poca disponibilidad de informacién sobre el comercio de servicios entre los paises de
América Latina. Aqui analizamos un subsector en general relevante en el sector de servicios para el cual hay mayor disponibilidad de datos: el turismo.
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de 6% en el PIB de Uruguay, de alrededor de 2% pais a este factor, es de 1,4% del PIB de Peru
en Paraguay y Peru, de 1% en Argentina e inferior (USD 2,8 miles de miIIones)4, alrededor de 0,5%
a 1% en los demas paises analizados’. del PIB de Argentina y Uruguay, 0,3% del PIB de

Paraguay y aproximadamente 0,1% del PIB en los
GraficoR.1.4 demas casos
Inversién Extranjera Directa con origen en Brasil, ’

stock en 2013 (en USD millones y % del stock total)*

Gréfico R.1.5
IED con origen en Brasil, por sectores, stock en
7,000 4 r 20 2013 (% del total de la IED de Brasil en el pais)*
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* La Inversion Extranjera Directa (IED) se desglosa, segin la
metodologia empleada por el BCB, en participaciones en el capital y mOtros
préstamos intercompafiias.
Fuente: BCB, WTO

* Sélo IED — Participacion en el capital. No incluye IED — Préstamos
intercompaiiias.

El desglose por sectores muestra que en general Fuente: BCB

son la industria manufacturera y las actividades
R i Gréfico R.1.6
RIS I<’.:ls~que co,nF:entran CUEn [2ETIE B2l Sines Peso de inversiones brasilefias en el PIB, stock en
de IED brasilefio (Grafico R.1.5). Pese la escasez 2013 (%

(%)
de datos, la evidencia disponible sugiere que una
parte significativa del IED del sector manufacturero
de algunos paises corresponde a las inversiones
de Petrobras.

Este desglose ayuda a evidenciar que, ademas de
un posible impacto macroecondmico, hay sectores
especialmente sensibles a una moderacion de los
flujos de IED brasilefio. En particular, tomandose
en cuenta el reciente escandalo de corrupcion
involucrando a Petrobras y a muchas de las ARG CHI COL MEX PAR PER URU
principales constructoras del pais, hay que
destacar el riesgo de que algunos paises de la
region sean impactados por los problemas - .._, _ _ -
. . * S6lo IED — Participacion en el capital. No incluye IED — Préstamos
financieros de la petrolera y del sector de intercompafiias.

0z " Fuente: BCB, IMF
construccion. En este sentido, el IED de los
sectores manufacturero y de construccion, que
sirve de proxy para el grado de exposicién de cada

o B N W »~ 0 o N
"

BIED (% del PIB) mOtras inversiones (% del PIB)

3: Los datos utilizados en esta seccién provienen del censo de capitales brasilefios en el exterior del BCB. En algunos casos, difieren de manera significativa
de los divulgados por otras fuentes, con lo cual se recomienda cautela al analizarlos.

4: Al cierre de 2013 Petrobras vendié sus operaciones en Pert por aproximadamente USD 2600 millones, contribuyendo para reducir de manera marcada el
stock de IED brasilefio en el pais.
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El canal de las inversiones en cartera

El stock de las inversiones en cartera y en
inmuebles es mayor en Argentina y Chile: USD 0,6
y USD 0,4 miles de millones, respectivamente. En
estos dos paises tienen mas peso las inversiones
en renta variable. En los demas paises de la
region, son mas significativas las tenencias de
monedas y depdsitos, asi como de inmuebles.
Asimismo, en todos los casos las inversiones
brasilefias mas alla de las de IED son muy poco
significativas: representan 0,6% del PIB de
Uruguay y Paraguay y no mas que 0,1% del PIB
de los demas paises (Grafico R.1.6).

El canal bancario

Los bancos de control brasilefio representan algo
menos de 20% del mercado bancario paraguayo y
poco mas de 10% del uruguayo (Grafico R.1.7). Si
las recientes fusiones/adquisiciones de activos
bancarios son autorizadas por los drganos de
competencia, también en Colombia y Chile la
presencia de la banca brasilefia sera significativa,;
alrededor de 6%. En Argentina el peso de la banca
brasilefia es de aproximadamente 4%, mientras
gue en México y, Perl es practicamente nula.

Gréfico R.1.7
Participacion de los bancos de control brasilefio en
el total de activos del sistema financiero (%)*
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autoridades locales en la fecha de elaboracion de este estudio.
Fuente: BBVA Research, estadisticas nacionales

Si bien la significativa presencia de los bancos
brasilefios en algunos paises de la regién
evidencia un riesgo de contagio, la predominancia
del modelo de sucursales sobre el modelo de
filiales ayuda a aislar los efectos de los choques
con origen en Brasil sobre los paises de la region.

El canal “indices financieros regionales”

Parte de las inversiones financieras en América
Latina se hace a través de indices financieros
regionales que representan una cartera de activos
de varios paises de la regi6on. Aunque estos
mercados representen tan sélo una pequefa parte
de las inversiones financieras totales, la inclusién
de Brasil en ellos significa que las decisiones de
los inversores financieros en activos
latinoamericanos estan influidas por el desempefio
de los valores brasilefios. Asi, una fuerte
correccién a la baja de los activos financieros
brasilefios puede acabar generando una
correccién a la baja del precio de los activos
financieros de otros paises de la region,
probablemente transitoria a menos que los
sucesos en Brasil hayan deteriorado los
fundamentos de los demas paises.

Esta distorsibn es mayor cuando los activos
brasilefios tienen un peso excesivamente elevado
en los indices financieros regionales, algo que
suele ocurrir principalmente en el caso de los
indices financieros bursétiles. En muchos indices
financieros de este tipo los activos brasilefios
tienen una participacion de alrededor de 50%,
superior a la participacién del PIB brasilefio en el
PIB de la region (alrededor de 38%)5.

5: Por ejemplo: 48% en el S&P Latin America 40; 51% en el MSCI Latin America y 53% en el FTSE Emerging Latin America.
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Cuantificando el impacto de Brasil en los
paises de América Latina

Para estimar el impacto de un choque en Brasil
sobre los demas paises, estimamos dos modelos
economeétricos.

En el primer de ellos, un VAR, se incluye un
conjunto de factores globales (PIB global,
condiciones financieras internacionales y precios
de las materias primas), ademas de los PIBs de
Brasil y resto de Latinoamérica. El analisis apunta
a que entre los miembros del Mercosur, es
Argentina la que mas sufre ante problemas en
Brasil, aunque todos los paises del blogque sean
significativamente  impactados. El  impacto
acumulado después de seis trimestres de un
choque de una desviacién estandar del PIB de Bra
sil (2,5 pp) es de aproximadamente 0,8 p.p. en
Argentina, de algo méas de 0,6 p.p. en Uruguay y
de alrededor de 0,4 p.p. en Paraguay. Con
respecto a los paises andinos sélo en Peru el
efecto es fuerte, comparable al de los paises del
Mercosur®. Para el resto de economias los efectos
son practicamente nulos.

Gréfico R.1.8

Impulso-respuesta (GVAR), impacto acumulado de 1
desviacion estandar sobre el PIB de Brasil en los
paises de Latam
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Un segundo ejercicio es la estimacion de un Global
VAR (GVAR)'. A diferencia del VAR, el GVAR aisla
el efecto de un choque idiosincratico de Brasil del
efecto que pudiese tener sobre el resto de
economias de la region. Los resultados de este
modelo apuntan en la misma direccion que el
ejercicio anterior: los efectos de un choque de un
punto porcentual del PIB de Brasil son mas fuertes
en los paises del Mercosur, principalmente en
Argentina, y en Perd. En México, Chile y Colombia el
efecto es mucho menor (Grafico R.1.8).

Conclusiones

Nuestro andlisis muestra que dentro de la region,
son Argentina, Uruguay y Paraguay los paises que
estdn mas expuestos a Brasil. En practicamente
todos los canales de contagio estos tres paises
destacan por sus relaciones con Brasil. Entre ellos
es Argentina el pais que mas afectado seria por
un choque en su vecino, principalmente por la
magnitud de sus exportaciones de productos
manufacturados a Brasil.

En todo caso, los demas paises de la region
también se verian impactados en alguna medida,
aunque menos que Argentina, Paraguay Yy
Uruguay, por problemas originados en Brasil. En
este sentido, destacamos los canales bancarios en
Colombia y Chile y el de la IED en Perd. En el
caso de Meéxico, el pais menos expuesto a la
economia brasilefia entre los analizados, el
principal vinculo son los flujos comerciales de
productos manuf acturados.

Asimismo, choques de la misma magnitud en
Brasil pueden transmitirse de distintas maneras a
los paises de la region dependiendo de su origen
(real, bancario, financiero...).

Por fin, aunque la economia brasilefia afecta la de
sus vecinos en la region, hay que destacar que el
impacto de un choque negativo en Brasil no es
suficientemente  fuerte, en general, para
aisladamente arrastrar a los paises de la region a
una crisis, aunque pueda contribuir para ello en
algunas situaciones especificas.

6: Los resultados para Peru llaman la atencién dado que no son particularmente significativas las relaciones comerciales y financieras entre estos paises. Es
probable que esto esté reflejando un problema de especificaciéon del modelo, como la no inclusién de algln factor comUn relevante, por lo que se requiere
ahondar mas en estos resultados. Cabe agregar que en el documento “Intra-Regional Spillovers in South America: Is Brazil Systemic after All?” de G. Adler y
S. Sosa, publicado como Documento de Trabajo por el FMI en junio de 2012, se encuentra un problema similar.

7: Por falta de datos Paraguay y Uruguay no fueron incluidos en la estimaciéon del GVAR.
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5 Aumenta la inflacién en la region, pero se retornaria a
las metas a finales de 2015 o inicios de 2016.

Se mantiene la presion sobre la inflacion en los paises con metas de
inflacion, a pesar de la debilidad ciclica.

La inflacién ha sorprendido al alza en gran parte de los paises de América Latina en los Gltimos meses. En
concreto, la inflacion anual al cierre del primer trimestre de 2015 estuvo por encima de lo esperado hace un
afo e incluso de lo que esperabamos hace tres meses en todos los paises con objetivos de inflacion, con la
excepcion de México (Grafico 5.1).

Hay claros factores idiosincraticos que han contribuido a las mayores presiones sobre los precios internos
en los ultimos meses: aumentos de impuestos (Chile, Brasil), efecto de shocks de oferta sobre el precio de
los alimentos (Colombia, Peru), realineamiento de los precios administrados por el gobierno (Brasil),
reformas y cambios regulatorios (México) y factores inerciales (Uruguay, Brasil). Sin embargo, la fuerte
depreciaciéon del tipo de cambio observada de manera generalizada en los Ultimos meses (a pesar de la
apreciacion registrada en las Ultimas semanas) también ha sido un factor explicativo de las recientes
desviaciones de la inflacién con respecto a lo previamente estimado.

Gréfico 5.2

Gréfico 5.1 Desglose de los factores explicativos de la
Inflacion observada al cierre del 1T15 y prevista diferencia entre la inflacion observada al cierre
para el mismo periodo en 1T14 y al inicio de 1T15 del 1T15 y la prevista para el periodo en 1T14
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Nuestras estimaciones sugieren que la diferencia entre la inflacibn observada al cierre de 1T15 y la
esperada en 1T14 esta en general mayormente explicada por factores idiosincraticos ajenos al tipo de
cambio, aunque este factor también sea significativo (Gréafico 5.2). No obstante, en Peru y, principalmente,
en Chile la depreciacién del tipo de cambio mayor a la que esperabamos hace un afio es el principal
determinante de la desviacion de la inflacion con respecto a lo que preveiamos.

Asimismo, tras las sorpresas recientes, la inflacion se encuentra muy cerca o por encima del techo del rango
objetivo definido por cada banco central (especialmente en el caso de Brasil y Uruguay, como se aprecia en
el Grafico 5.3). Esto ocurre a pesar de la que la debilidad de la actividad econémica ayude a que las
presiones de demanda sobre los precios no sean, en general, muy significativas.
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En México y en Paraguay las presiones inflacionarias son mas débiles. En el primer caso la inflacién se
encuentra cerca del objetivo central (3%) por la debilidad ciclica aunado a los efectos de las reformas
implementadas sobre los precios de las telecomunicaciones y la energia eléctrica, al tiempo que también se
produjo un menor aumento en los precios de las gasolinas y del gas y se desaceleraron los precios mas
volatiles de la canasta de consumo. En el caso de Paraguay, la inflacion se encuentra en 2% por debajo

del nuevo rango objetivo de 2,5% a 6,5% (en 2014, 3% a 7%), basicamente debido a los menores precios
de los alimentos y del petréleo.

Gréfico 5.3
Latam: inflacion (%a/a) y rango objetivo de los bancos centrales
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La inflacién convergera a los objetivos de los bancos centrales en 2015-16.

Nuestras expectativas de inflacién para el cierre de 2015 se ajustaron de acuerdo con las sorpresas
recientes: al alza en la mayoria de los paises y a la baja en México y Paraguay. Con respecto a las
previsiones para 2016 se mantuvieron practicamente inalteradas, con la excepcién de la de Pert que fue

ajustada ligeramente al alza en 0,3 p.p. hasta el 2,5% por una mayor depreciacion esperada del tipo de
cambio.

Asimismo, esperamos que las presiones sobre la inflacibn se vayan a moderar a lo largo de nuestro
horizonte de prevision en la medida que el impacto de la moderacién de la demanda y de los mercados de
materias primas se sobreponga sobre los factores alcistas, en particular el impacto de un tipo de cambio
mas débil (Gréfico 5.3). Contribuye a esta visién el hecho de que la mayoria de los choques recientes

comentados previamente son de caracter temporal, aunque los bancos centrales tendran que estar atentos
a los efectos de segunda vuelta sobre los precios.

La mayor credibilidad de la mayoria de los bancos centrales de la regién y el anclaje de las expectativas de
largo plazo deben contribuir al proceso de moderacién de las presiones sobre los precios y ayudar a que la
inflacion converja al valor central de los respectivos rangos obijetivo.

En Brasil y en Uruguay, donde la inflacion permanecié por encima del objetivo central en los Gltimos tiempos
y las expectativas de largo plazo no estan tan ancladas, contribuira a la moderacién esperada en los
préximos meses un tono mas restrictivo de las politicas fiscal y monetaria al tiempo que se diluye el efecto
sobre la inflacién de los aumentos de impuestos indirectos en el caso de Brasil. En todo caso, en ambos
paises la inflacion se mantendra en la parte superior del rango objetivo.
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Se cierra la ventana de oportunidad para bajadas de
tipos de interés en Latam

A pesar de la debilidad ciclica se cierra la ventana de oportunidad para una
bajada de tipos de interés, por la persistencia de la inflacion (y en el caso de
Peru, por la volatilidad del tipo de cambio).

Las sorpresas inflacionarias recientes, discutidas en la seccién anterior acabaron por determinar un tono
mas duro de lo previsto de la politica monetaria en muchos paises de la regién. Asi, en lugar de bajadas de
tipos de interés en los paises andinos, como esperdbamos hace tres meses, lo mas probable es que los
tipos de interés se mantengan en los niveles actuales, es decir, 3,25% en Perl, 3% en Chile y 4,5% en
Colombia, por un largo periodo, al menos hasta mediados de 2016 (Grafico 6.1), cuando la recuperacion de
la actividad econ6mica exija entonces ajustes al alza.

En el caso de Perud, ademas de las mayores presiones inflacionarias, la decisién de no recortar los tipos de
interés sigue a la preocupacidon que una politica monetaria mas expansiva podria presionar mas a una
depreciacién del tipo de cambio, en una economia aun fuertemente dolarizada. En Colombia, ademas de las
presiones inflacionarias, y a pesar de la moderaciéon de la actividad, apoyan también la decisién de no
recortar los tipos de interés el alto déficit de cuenta corriente, la buena dinamica del crecimiento de la
cartera de crédito y el riesgo de que la elevada inflacién acabe contaminando las expectativas. En Chile, la
autoridad monetaria se mantiene enfocada en las presiones inflacionarias y su persistencia y ha descartado
una reduccion de los tipos de politica monetaria en el “futuro previsible’. Ademas, ha sugerido un pequefio
ajuste al alza al cierre del afo, algo que pensamos finalmente no ocurrira debido a una moderacion de la
inflacién hacia adelante.

En Brasil, las sorpresas inflacionarias —y la necesidad de recuperar la credibilidad de su politica econémica-
estan forzando una subida de los tipos de interés mayor a lo que se preveia. En lugar de poner fin al ciclo
de endurecimiento monetario con una tasa SELIC de 12,50%, la autoridad monetaria brasilefia ha subido
los tipos de interés hasta 13,25% en abril y los debe elevar a 13,75% en su préxima reunion en junio, nivel
en el cual permaneceria hasta 1T16, cuando la caida de la inflacién permita algin grado de relajamiento
monetario.

En México y en Paraguay las sorpresas inflacionarias recientes fueron a la baja lo que deja margen de
maniobra para sus bancos centrales. Asimismo, la comunicacién de Banxico muestra la disponibilidad de
sincronizar su ciclo de ajuste monetario con el de EE.UU. Asi, esperamos que en México los tipos de interés
empiecen a subir en septiembre y que alcancen 3,25% y 4,0% al cierre de 2015 y 2016, respectivamente.

En el caso de Paraguay, el banco central ha bajado los tipos de interés a 6,25% en los Ultimos meses en
lugar de mantenerlos estables en 6,75% como se esperaba. Asi como en los demas paises de la regién, no
esperamos recortes adicionales hacia adelante ya que la inflacion debe comenzar a subir y el crecimiento
se mantendra relativamente robusto. Esperamos que los tipos permanezcan en el nivel actual hasta
mediados de 2016.

Por lo tanto, dada la percepcion general de que los problemas de descalce cambiario de las empresas son
acotados®, lo mas probable es que la politica monetaria se desacople de la Fed, al menos en el corto plazo.
La principal excepcién serd probablemente México que seguiria sincronizado con la politica monetaria de
EE.UU., por la integracién econdémica con su vecino del norte.

8: Véase el recuadro sobre este tema en nuestro Situacion Latinoamérica del 1T15.
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Gréfico 6.1
Latam: Tasa de Politica Monetaria, %
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Los tipos de cambio se mantendran presionados hacia la depreciacion, por el
desacoplamiento de los bancos centrales de la subida de tasas de interés de
la Fed y déficits externos aun abultados

Como analizado en la seccién 3, la apreciacion de las divisas latinoamericanas desde mediados de marzo
borr6 una parte —relativamente pequefia — de la depreciacion observada previamente. En todos los paises
de la region el tipo de cambio se encuentra bastante mas débil que el exhibido en los Ultimos dos afios
(Graficos 3.6 y 6.2). En algunos casos esto ocurre a pesar de las intervenciones cambiarias puestas en
marcha por las autoridades locales. Este es el caso de Pert y en menor medida de Brasil, donde el banco

central interrumpié su programa de inyeccion diaria de liquidez en ddlares a través de swaps cambiarios al
cierre de marzo.

Hacia adelante, los mercados cambiarios seguirdn muy pendientes de la estrategia de normalizacién de la
politica monetaria por la Fed y de la evolucién del precio de las materias primas, lo que nos indica que
nuevos episodios de volatilidad son muy probables. Ademas, el desacople de la politica monetaria de la
mayoria de los paises de la regién con respecto a la politica monetaria en EE.UU. impondra presiones
depreciatorias a sus divisas. Finalmente, los abultados déficits en cuenta corriente y las perspectivas de
moderacion de los flujos de capitales hacia la regién también deben contribuir a que las divisas sigan en

niveles relativamente depreciados (para mas detalles, véase la seccion 7 y nuestras expectativas sobre el
comportamiento de los flujos de capitales hacia la regién en la seccién 3).

A pesar de algunas pequefias correcciones a la baja en algunos paises, principalmente en Chile y
Colombia, en parte debido a un mayor apoyo del cobre y del petréleo, en muchos casos la depreciacion de

las divisas continuara a lo largo del horizonte de previsiones, en particular en Brasil, Pera y Paraguay
(Grafico 6.2).
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Grafico 6.2
Latam: Tipo de cambio, indice enero 2012 = 100*
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Los déficits exteriores se mantendran elevados en
Latam, pero aun sostenibles

Los déficits exteriores de la region seguiran marcados por unos precios
moderados de las principales materias primas de exportacion.

Las cuentas externas continuaran siendo deficitarias en casi todos los paises de la region (salvo Chile y
Paraguay), marcadas por la moderacion en precios de materias primas en la regién. En particular,
estimamos que el déficit externo se ampliara en Argentina y Colombia en 2015 (y Argentina también en
2016). Detras de esta prevision de mayor déficit esta en el caso de Argentina el supuesto implicito de que
se retiraran parcialmente las restricciones cambiarias con lo que aumentaria el flujo de importaciones. Los
casos de Colombia y México, como se menciond en la seccién 4 seran especialmente impactados por el
menor precio del petréleo, que no alcanzara a compensarse con el aumento en exportaciones no
tradicionales en el primer caso y manufactureras en el segundo, aun en el contexto de depreciacién
cambiaria. Por su parte esperamos menor déficit en Perd, Uruguay y Brasil® (ver Grafico 4.6). Este menor
déficit esperado se relaciona con la depreciacion esperada de las monedas y menor actividad econémica
gue implicard menores importaciones durante el afio, y en el caso de Perl incorpora ademas el aumento de
la produccién minera esperada a partir del segundo trimestre. El Gnico pais de la region donde mantenemos
la expectativa de superavit en cuenta corriente es Chile, que se ubicara en torno a 1%, en este caso si bien
la moderacién en la actividad implicara menores importaciones, este efecto serd compensado también por
menores precios del cobre.

Estos déficits por cuenta corriente seran aun considerables en Colombia, Perud, Uruguay y Brasil en 2015,
pero habran de irse moderando hacia 2016 particularmente en Colombia y Brasil. Para la regién en su
conjunto sera algo mayor que en 2014 para luego comenzar a contraerse a partir de 2016 a medida que
entren en funcionamiento proyectos clave (como los mineros en Perl y los relacionados con la reforma
energética en el caso de México) y que mejore la demanda mundial con mayor demanda de productos de la
region, aun considerando que continuara la moderacion en el crecimiento de China.

La vulnerabilidad exterior de la regidon se mantiene acotada, pero se depende
mas de la financiacion de corto plazo

Con todo, la vulnerabilidad de la regiéon se mantiene acotada: la financiacién de los déficits continGia siendo
mayoritariamente via Inversion Extranjera Directa, aunque de manera menos holgada que hace unos afios:
en 2012 y 2013 la IED fue suficiente (salvo excepciones: México en 2012 y Brasil en 2013) para cubrir los
déficits externos. Sin embargo segun los Gltimos datos disponibles este no fue el caso en Chile (ver Grafico
4.8). Esta menor proporcién de IED esta relacionada tanto con el menor crecimiento esperado para la region
asi como a los menores precios de materias primas, que concentraban una parte sustancial de la inversion
directa extranjera en los paises exportadores.

Para 2015 estimamos que continuara esta tendencia en la mayoria de los paises. La menor proporciéon
financiada con IED implica que los capitales de corto plazo financian ahora mayor proporcién del déficit, lo
gue puede constituir una vulnerabilidad en el mediano plazo ante un eventual escenario de salida brusca de
recursos. Por ahora esta vulnerabilidad es manejable.

9: Cabe mencionar el caso de Brasil, donde se realiz6 una revisién metodolégica con la que no es posible comparar la serie anterior con la nueva ni por lo
tanto las estimaciones anteriores con las nuevas.
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Gréfico 7.2
Grafico 7.1 Déficit por cuenta corriente e IED; % del PIB,
Cuenta corriente como % del PIB acumulado de los ultimos cuatro trimestres
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Sin cambios en las perspectivas de los déficits fiscales

salvo en Brasil y Argentina, donde empeoran
significativamente

Empeoran las perspectivas sobre los saldos fiscales en Brasil en 2015, a
pesar del ajuste de la politica fiscal

La perspectiva fiscal es ahora peor en Brasil y ligeramente mejor en Argentina, en el resto de paises no hay
cambios relevantes respecto a lo estimado hace un trimestre (ver Gréafico 4.9). En Brasil el gobierno esta
llevando a cabo un importante ajuste fiscal que tiene como objetivo frenar el deterioro en las cuentas
publicas. El ajuste pasa por un recorte al gasto publico asi como aumento de impuestos en algunos
sectores como algunas manufacturas y combustibles. Aunque este ajuste fiscal era necesario, es también
razén detras del ajuste a la baja en perspectivas de crecimiento, como se mencioné en la seccién 4. A pesar
de estas importantes medidas, las perspectivas fiscales son significativamente peores ahora que hace un
trimestre (saldo fiscal de -5.6% del PIB ahora, -4.4% en enero), lo que da una idea de la magnitud del
esfuerzo fiscal necesario.

Por su parte, en los paises andinos mantenemos basicamente inalteradas las perspectivas fiscales para
2015. En Chile esta perspectiva incorpora ya el supuesto de materializaciéon de menor recaudacion tributaria
gue se compensard con una ejecucién del presupuesto algo mayor a 100%. En Colombia, las cuentas
fiscales se han deteriorado respecto al escenario de enero, con el consecuente recorte en gasto necesario
para preservar la regla fiscal. En los malos resultados de ingresos tributarios ha sido clave los malos
resultados de Ecopetrol por la caida del precio del petréleo, con lo que los ingresos del gobierno se habréan
deteriorado drasticamente implicando asi la necesidad de recortar el gasto significativamente; pero no son
solo ingresos petroleros: la reforma tributaria de 2012 puede haber alterado la generacion de ingresos del
gobierno de manera permanente. Este empeoramiento implicard la necesidad de una reforma hacia 2016
qgue implicard aumento de impuestos y disminucion de gastos. Por ultimo en Peru la previsién de déficit
fiscal que se mantiene inalterada incorpora el recorte permanente en tasas impositivas — disminucion
permanente de los ingresos fiscales - asi como el mayor gasto de inversion relacionado con proyectos de
infraestructura. Con todo, los déficits en finanzas publicas estimados se ubicaran en niveles manejables y
no comprometen la sostenibilidad de largo plazo.

En México el recorte en el gasto anunciado al inicio del afio tendra efectos en particular hacia 2016 (los
ingresos por via petrolera de 2015 estan parcialmente asegurados via coberturas e importaciones de
gasolinas). En este sentido el gobierno ha anunciado un presupuesto “base cero” con el que se pretende
hacer una revision integral en el gasto publico para 2016; nuestras nuevas estimaciones incorporan este
efecto.

Finalmente no esperamos cambios sustanciales para este afio en la conduccion de la politica fiscal
argentina, aunque seran necesarios hacia adelante, lo que habra de pasar por reducciones en subsidios a
energia y transporte.

Con todo, los programas de inversion publica seran uno de los factores del
crecimiento, especialmente en los paises Andinos.

Los programas de inversion publica seran clave particularmente en los Andinos: en Chile el gobierno ha
mostrado capacidad para ejecutar el gasto publico en su totalidad, a diferencia del afio anterior. Esta
capacidad de ejecucion no estd exenta de riesgos relacionados con trabas administrativas que resolver
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aunque estimamos un importante componente del gasto de inversion. Por su parte en Colombia pese al
recorte estimado en programas de inversion publica estos recursos continuarén siendo importante apoyo al
crecimiento, ademas hay que considerar recursos que no se ejecutaron en el bienio 2013-2014 que
representaran una fuente de ingresos adicional en el bienio 2015-2016. Cabe mencionar que Colombia
anuncié recientemente un plan de reactivacion del crecimiento (PIPEIl) que no implica mas gasto sino
priorizacién y ejecucion mas rapida de proyectos aprobados. En Per( hara efecto la ejecucion de medidas
de estimulo fiscal anunciadas al final del afio pasado como proyectos de inversion en infraestructura con
elevada prioridad; en este sentido el efecto sobre el crecimiento sera positivo dado ademas el efecto base
de comparacion (recordar que en 2014 la inversion publica cayé 2.4%).

Los ajustes necesarios en Brasil y México podrian traducirse, en contraste, en menor dinamismo de la
inversion publica. En el caso de México numerosos proyectos se han retrasado ya por contraccion en
ingresos relacionados con la caida en precios de petréleo iniciado el afio pasado. Para este afio este retraso
habra de irse solventando y algunos proyectos seran reencaminados via asociaciones publico-privados.
Con todo somos mas conservadores respecto a la contribucion de la inversion publica en el presente afio.
En Brasil habran de recortarse recursos para numerosos proyectos de gasto publico, entre ellos gasto social
y transferencias.

Gréfico 8.2
Déficit fiscal esperado en 2015 y deuda publica
neta estimada en 2014 (% del PIB)

Gréfico 8.1
Saldos Fiscales como % del PIB
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Tabla 1
PIB (% al/a)

2012 2013 2014 2015* 2016*
Argentina 0,8 2,9 0,5 0,7 2,0
Brasil 1,8 2,7 0,2 -0,7 1,8
Chile 55 4,2 19 2,9 35
Colombia 4,0 4,9 4,6 3,1 3,6
México 3,8 1,7 21 25 2,7
Paraguay -1,2 14,2 4.4 4,2 4,2
Pera 6,0 5.8 24 31 4,6
Uruguay 3,3 51 3,5 2,6 3,0
Mercosur 1,7 2,5 -0,5 -1,0 13
Alianza del Pacifico 5,0 4,2 3,0 2,6 2,7
América Latina 2,8 2,7 0,8 0,6 2,1
*Previsiones
Fuente: BBVA Research
Tabla 2
Inflacion (% a/a, promedio)

2012 2013 2014 2015* 2016*
Argentina 10.0 10.6 20.6 18.2 23.3
Brasil 54 6.2 6.3 7.9 5.8
Chile 3.0 1.8 4.4 3.6 2.6
Colombia 3.2 2.0 2.9 4.0 2.9
México 4.1 3.8 4.0 3.0 34
Paraguay 3.7 2.7 5.0 35 4.4
Pera 3.7 2.8 3.2 3.0 25
Uruguay 8.1 8.6 8.9 8.1 7.2

*Previsiones
Fuente: BBVA Research
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Tabla 3
Tipo de cambio (vs. USD, promedio)

2012 2013 2014 2015* 2016*
Argentina 4,55 5,48 8,12 9,26 12,5
Brasil 1,96 2,18 2,36 3,08 3,40
Chile 486 495 570 608 595
Colombia 1798 1869 2001 2.440 2.388
México 13,2 12,8 13,3 14,9 13,7
Paraguay 4417 4312 4514 4.766 4.862
Pera 2,64 2,70 2,84 3,15 3,28
Uruguay 20,2 20,4 23,2 26,8 29,3
*Previsiones
Fuente: BBVA Research
Tabla 4
Tipo de interés (%, promedio)
2012 2013 2014 2015* 2016*
Argentina 13,85 16,92 22,55 21,64 30,90
Brasil 8,46 8,44 11,02 13,33 12,21
Chile 5,02 4,90 3,69 3,00 3,42
Colombia 4,94 3,35 3,98 4,50 4,50
México 4,50 3,94 3,21 3,08 3,69
Paraguay 6,00 5,54 6,73 6,35 6,38
Pera 4,25 4,21 3,79 3,25 3,25
Uruguay 18,59 17,70 21,52 19,23 18,22
*Previsiones
Fuente: BBVA Research
Tabla 5
Cuenta corriente (% PIB, a final de periodo)
2012 2013 2014 2015* 2016*
Argentina -0,2 -0,8 -1,0 -1,7 -2,0
Brasil* 2,4 -3,4 -4,5 -4,2 -3,6
Chile -3,6 -3,7 -1,2 1,0 0,5
Colombia 3,1 -3,2 -5,2 5,1 -3,7
México -1,3 -2,1 -1,9 -1,8 -2,0
Paraguay -2,0 1,7 -0,3 0,9 -0,3
Per( 3,3 -4,5 4,1 -4,1 -4,0
Uruguay -5,3 54 -4,6 -3,9 -3,6
Mercosur -14 -2,2 -2,6 -3,3 -2,8
Alianza del Pacifico -2,1 -2,7 -2,6 -2,3 -2,2
América Latina -1,7 -2,4 -2,6 -2,9 -2,5

*Previsiones
! Los saldos por cuenta corriente de Brasil en 2012 y 2013 no son comparables con los posteriores por cambio de metodologia del calculo por parte del BCB.
Fuente: BBVA Research
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Tabla 6
Balance fiscal (% PIB, a final de periodo)

2012 2013 2014 2015* 2016*

Argentina -2,5 -2,3 -2,6 -3,2 -2,9
Brasil -2,5 -3,1 -6,7 -5,8 -4,3
Chile 0,6 -0,6 -1,6 -2,8 -2,5
Colombia -2,3 -2,4 -2,4 -2,9 -2,6
México -2,6 -2,3 -3,5 -3,5 -3,0
Paraguay -1,8 -2,0 -2,3 -1,5 -0,7
Peru 2,3 0,9 -0,1 -1,3 -1,5
Uruguay -2,7 2,4 -3,2 -3,1 -2,7
Mercosur -2,8 -2,8 -5,5 45 (6 -4,0
Alianza del Pacifico -1,7 -1,8 -2,7 -3,1 -2,7
América Latina -2,3 -2,4 -4,3 -4,6 -3,4
*Previsiones

Fuente: BBVA Research

Tabla 7

Prevision de Materias primas

2012 2013 2014 2015* 2016*

Petréleo (Brent USD/Barril) (prom) 111,6 108,5 98,9 61,7 74,5
Soja (USD/ton) (prom) 537,8 517,5 465,0 364,6 378,7
Cobre (USD/libra) (prom) 3,6 3,1 2,7 2,7 2,8

*Previsiones
Fuente: BBVA Research
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccién.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las
variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitaciéon o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversiéon y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversién seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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