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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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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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