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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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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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