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Mensajes principales

El escenario economico global ha mejorado levemente, especialmente por las economias
asiaticas. Las tensiones financieras aumentaron temporalmente por el Brexit, pero fueron atajadas
por la reaccion de los bancos centrales en los paises desarrollados, que atrasan la normalizacion de
sus politicas. El crecimiento global aumentara lentamente.

La desaceleracion de América Latina toca fondo en 2016 (-0.9%), pero el crecimiento en 2017
sera moderado (1,8%). La caida en 2016 marcara tres afios de crecimiento por debajo de la OCDE,
lo que también sucedera en 2017. La recuperacion en 2017 vendra impulsada por el sector externo y
el impulso de la inversion en algunos paises como Argentina, Pert o Colombia.

La inflacion, aunque alta en América del Sur, empieza a descender en la mayoria de paises. La
principal excepcion es Argentina, Colombia y Uruguay, aunque en los dos primeros empezara a
reducirse en los proximos meses. La menor presion del tipo de cambio y una débil demanda interna
apoyara el proceso de descenso de la inflacion.

Los bancos centrales adoptan un sesgo mas acomodaticio, excepto en Colombia y México.
Detras de este sesgo esta la moderacion de la inflacion y la debilidad de la actividad. La excepcion es
Colombia, donde aun se esperan un par de aumentos de tipos de interés, y México, que seguira
sincronizando sus movimientos de tipos de interés con los de la Fed.
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Principales factores en el escenario global en los
ultimos tres meses
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1. Los datos muestran un crecimiento mundial
estable en 3,1%

Crecimiento mundial (% trimestral en tasa anualizada)

(Previsiones basadas en el modelo BBVA-GAIN) L, :
Fuente: BBVA Research Produccion industrial se recupera levemente

en abril y mayo. Especialmente por el empuje
de las economias asiaticas, mientras se
mantiene la debilidad en las economias
desarrolladas

Los datos de confianza son algo mas
optimistas, mientras que el comercio mundial
se recupero en junio, tras meses de debilidad.

0.4 Crecimiento mundial se revisa ligeramente a la
baja, al 3,1% en 2016y 3,2% en 2017.
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2. La Fed muestra dudas y parece apuntar a
atrasar el proceso de normalizacidn monetaria

EEUU: Tipos de interés oficiales.
Proyecciones del FOMC

Fuente: BBVA Research
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Dudas de la Fed sobre:

1. Elcrecimiento de largo plazoy la
productividad en EEUU

2. Qué tan bajos son los tipos de interés
reales de equilibrio.

3. Los shocks globales y su impacto en EEUU

La Fed se muestra reacia a subir tipos de

interés hasta tener menos incertidumbre.

El proceso electoral aumenta aun mas la
incertidumbre, con efectos potenciales sobre el
consumo y la inversion.

Prevemos una subida adicional de tipos de
interés a finales de 2016 y dos subidas en
2017
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3. Las tensiones financieras repuntaron despueés
del Brexit, pero transitoriamente.

Tensiones en los mercados financieros Los mercados no han tomado al Brexit
Indicador BBVA Research de tensiones financieras como un shock S|stém|co’ y Su efecto ha
sido temporal:

 Turbulencia financiera acotada

« Bancos centrales responden

retrasando el proceso de normalizacién
monetaria

2.5

Con todo, el Brexit contribuyo a intensificar
tendencias previas:

20 * Presion a la baja sobre los tipos de interés
de largo plazo

« Debilidad de las cotizaciones de los
bancos europeos.

ene-13
jul-13
ene-14
jul-14
ene-15
jul-15
ene-16
jul-16

—FEc. Desarrolladas  =——Ec. Emergentes
Fuente: BBVA Research
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Petroleo y soja se beneficiaron de una cierta
debilidad de la oferta

Petroleo Brent: (USD/b) Soja: (USD/tm)

Fuente: BBVA Research y Bloomberg Fuente: BBVA Research y Bloomberg

Cobre: (USD/Ib)

Fuente: BBVA Research y Bloomberg
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Previsiones en mayo 2016

Los precios del petréleo y de la soja se
recuperaron en parte por sefales de debilidad
de la oferta y un clima adverso, respectivamente

El precio del cobre corrige ligeramente a la
baja por una mayor incertidumbre global,

aunque esta cerca de su piso de costes. . . .
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China: el escenario base continua incorporando un
ajuste gradual

China: Crecimiento del PIB (%)

Fuente: BBVA Research

Los temores a una desaceleracion brusca se
o han disipado en parte ante los datos de
crecimiento recientes, pero hay sefales menos

8 7,7 - . ., .
73 positivas de la inversion, que se mantiene
6,9 2bi

7 6.4 débil.

6 5.7 Las autoridades han reducido el ritmo de
relajamiento monetario, ante el riesgo de

5 inflacion y los riesgos financieros.

4 . , .
Con todo, los riesgos aun son importantes:

3 . . . 1. Depreciacion y salida de capitales

2013 2014 2015 2016 2017 2. Recuperacion del mercado inmobiliario

3. Endeudamiento corporativo

Eago-16 ®may-16 ] T
4. Sobrecapacidad en las empresas publicas
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EEUU: revision a la baja del crecimiento al 2% por
los malos datos del primer semestre

EEUU: Crecimiento del PIB (%)

Fuente: BBVA Research

3.5
Malos datos de crecimiento en el primer
3.0 semestre, con debilidad persistente de la
- 2.4 2.4 ° . inversion.
2.0
15 2,0
1.5 : Mayor incertidumbre global (Brexit, China en el
largo plazo) y sobre las perspectivas de
10 productividad en EEUU.
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Disminuye levemente el riesgo de China, pero se
Intensifican los de las economias desarrolladas
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Source: BBVA Research
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Continuo la recuperacion de los mercados en Latam,
apoyado por el tono mas suave de la Fed

Precios de los principales activos en Latam

(indice mayo 2013=100) Los precios de los principales activos

220 financieros y los tipos de cambio continuaron
- reforzando la tendencia positiva que marcaron
156 desde febrero ...

160

140 ... Impulsados por un sesgo hacia atrasar el

proceso de normalizacion monetaria, sesgo
que se reforzo tras el Brexit. Ayudo también
una menor preocupacion sobre China.

120
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Hacia adelante, la evoluciéon de los mercados

en Latam dependera mucho de la

— Materias primas — Tipo de cambio comunicacion sc_)bre el curso futuro de la
Mercado bursatil —— Diferencial soberano p0||t|ca monetaria pOI’ parte de Ia Fed
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Fuente: BBVA Research y Haver
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La depreciacion seguira hacia adelante, pero hay cierto
espacio para la apreciacion en Colombia y México

Tipo de cambio frente al dolar en paises con
objetivos de inflacion (indice Dic 2014=100)

N

| depreciacion frente al dolar

Previsiones

Fuente: BBVA Research y Haver

Observado

Apreciacion del tipo de cambio en los ultimos
meses acompafando al sesgo menos
restrictivo de la Fed y la recuperacion de los
flujos de capitales a la region.

Hacia adelante, seguira la tendencia a la
depreciacion del tipo de cambio, aunque a un
ritmo mucho mas acotado que en 2015.

En México y Colombia puede haber espacio
para una cierta apreciacion del tipo de cambio,
con la gradual mejora esperada del precio del
petroleo y otros fundamentales
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Los indicadores de confianza continuan débiles,
aungue se atisba un punto de inflexion

(valores sobre 50pts indican optimismo)
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Consumidores

Fuente: BBVA Research y Haver

Productores

Confianzas en niveles aun pesimistas en
muchos paises, pero se recuperan en parte

por una menor incertidumbre politica (Peru,
Brasil).

Empresas: confianza debil por el entorno
externo y el ruido politico en algunos paises.

Hogares: expectativas no muy optimistas por
la debilidad del mercado laboral y el aumento
de la inflacion.
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Ameérica Latina: desaceleracion tocara fondo en
2016, con lenta recuperacion a partir de 2017

*- mi 0 .. _— s .-
Latam™: Crecimiento del PIB (%a/a) Previsiones de crecimiento practicamente

inalteradas respecto a hace tres meses. Efecto
del Brexit compensado por una subida mas
gradual por parte de la Fed.

5.0

Mayor crecimiento en 2017 de la mano de:

1. El empuje del sector externo, por la
depreciacion del tipo de cambio y la mejora
de términos de intercambio

2. Impulso de lainversion, especialmente
del sector privado en Argentina, y en
infraestructura en Peru y Colombia

-5.0

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 Crecimiento en 2017 sera lento, aun por

. | atam (1) Alianza del Pacifico ~—#— Brasil debajo de Ia OCDE y debajo del potenCIaI de
Latam.

Fuente: BBVA Research

(1) Promedio ponderado de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Paraguay, Perd, México, Uruguay y Venezuela

(2) Se incluye PIB privado por no disponer de cifras oficiales comparables Pagina 16



economias mas dinamicas en 2017

5.0
4.0
3.0
2.0
1.0
0.0
-1.0
-2.0
-3.0
-4.0
-5.0

BBVA | reseanc
Perd, Argentina, Colombia y Paraguay, las

Paises Latam: Crecimiento del PIB (%)

2015
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2017

Fuente: BBVA Research
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Revision a la baja
en 2016 en Argentina
(cambio estadistico y

politica monetaria)

y Uruguay en 2016-17

(menor consumo).

Alianza del Pacifico
crecera 2,7%
en 2016-17

Se mantiene la fuerte
heterogeneidad en el
crecimiento en América

Latina
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La inflacion continta descendiendo en la mayoria de
paises, salvo Argentina, Colombia y Uruguay.

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

45
40
35

25\/\/\ o

Colombia

México Paraguay Uruguay
Objetivo inflacion —— Prevision
Fuente: BBVA Research y Haver
La inflacion continua flexionando a la baja ... por la menor depreciacion de los tipos de cambio y
(salvo en Argentina, Colombia y Uruguay) ... una escasa presion de la demanda interna
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Los bancos centrales adoptan un sesgo levemente
mas laxo, salvo en Colombia y México

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

La disminucioén de la inflacion llevaran a los

bancos centrales a un sesgo mas laxo, salvo
en Colombia y Uruguay.

México mantuvo el foco en el tipo de cambio y
sincronizara con la Fed hacia adelante.
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Déficits fiscales empezaran a corregir en 2017,
excepto en Peru y Chile

Latam: Déficit fiscales (%PIB) _ _ i
En Brasil, el ajuste del gasto sera menos

0 ambicioso que el previsto, condicionado por el
entorno politico.

" El ajuste del gasto se ve imprescindible en
paises con escaso 0 nulo espacio fiscal y que
han recibido un fuerte shock negativo de las
10 materias primas a los ingresos publicos.
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Fuente: BBVA Research y Haver
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Siguen corrigiendose los déficits externos en la
mayoria de paises, en parte por la desaceleracion

Latam: Déficit por cuenta corriente (%PIB)

2016
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Fuente: BBVA Research y Haver

Saldos externos deficitarios contindan
reduciéndose ...

... por la depreciacion del tipo de cambio, la
debilidad de la demanda interna y una leve
recuperacion de los términos de intercambio
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Mensajes principales

El escenario economico global ha mejorado levemente, especialmente por las economias
asiaticas. Las tensiones financieras aumentaron temporalmente por el Brexit, pero fueron atajadas
por la reaccion de los bancos centrales en los paises desarrollados, que atrasan la normalizacion de
sus politicas. El crecimiento global aumentara lentamente.

La desaceleracion de América Latina toca fondo en 2016 (-0.9%), pero el crecimiento en 2017
sera moderado (1,8%). La caida en 2016 marcara tres afios de crecimiento por debajo de la OCDE,
lo que también sucedera en 2017. La recuperacion en 2017 vendra impulsada por el sector externo y
el impulso de la inversion en algunos paises como Argentina, Pert o Colombia.

La inflacion, aunque alta en América del Sur, empieza a descender en la mayoria de paises. La
principal excepcion es Argentina, Colombia y Uruguay, aunque en los dos primeros empezara a
reducirse en los proximos meses. La menor presion del tipo de cambio y una débil demanda interna
apoyara el proceso de descenso de la inflacion.

Los bancos centrales adoptan un sesgo mas acomodaticio, excepto en Colombia y México.
Detras de este sesgo esta la moderacion de la inflacion y la debilidad de la actividad. La excepcion es
Colombia, donde aun se esperan un par de aumentos de tipos de interés, y México, que seguira
sincronizando sus movimientos de tipos de interés con los de la Fed.
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Previsiones de crecimiento en Ameérica Latina

Argentlna* -2,6 -1,0

Brasil 3,0 0,1 -3,8 -3,0 0,9
Chile 4,0 1,9 2,1 1,7 1,8
Colombia 4,9 4,4 3,1 2,4 3,0
México 1,6 2,2 2,5 2,6 2,6
Paraguay 14,0 4,7 3,1 3,1 2,9
Peru 5,9 2,4 3,3 3,6 4,3
Uruguay 4,6 3,2 1,0 -0,2 0,5
Mercosur 2,9 -0,8 2,7 -3,7 1,1
Alianza del Pacifico 2,9 2.6 2.6 2.6 2,8

Ameérica Latina 2,9 0,7 -0,4 -0,9 1,8
p = prondstico
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