Situacion America Latina
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Mensajes Principales

1. El crecimiento mundial continta aumentando, y viene
acompafado de una cierta clarificacion en torno a las
politicas en EEUU. Con todo, se mantienen los riesgos
globales.

2. Acabaladesaceleracion en América Latina. El crecimiento
pasara del -1,4% en 2016, al 1,1% en 2017 y 1,8% en 2018. .
Sera un crecimiento aun por debajo del potencial de la region,
mas cercano al 3%. / nmmwnmm bhh““
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3. Lainflacién continuara disminuyendo en América del Sur, 4l LELLLITILNLYELLL]
pero aumentara en México, aunque menos a lo “I Illllllllllllllllll

anticipado. Esperamos nuevos recortes de los tipos de
interés en América del Sur (mas agresivos en Brasil). Por su
parte, el ciclo de endurecimiento monetario en México sera
menos intenso al anticipado hace tres meses.

4. Losriesgos en laregion estan sesgados a la baja.
Disminuyen los riesgos de corto plazo asociados a China 'y
EEUU, si bien en el primer caso aumentan los riesgos
estructurales de medio plazo. Por el lado interno, subsisten = ey = 2= .
los riesgos asociados con el ruido politico y con el retraso de e s ’ |

as obras de Infraestructura en la region. “,,’,’, , ,’,' HH!p!lw
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GLOBAL

El crecimiento se afianza,
pero aun con riesgos
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Se consolida la dinamica positiva global

Las principales tendencias se mantienen... ...y se incrementa la probabilidad de los
escenarios centrales

Se confirmalarecuperacion
de la actividad industrial y
el comercio internacional

Un fuerte estimulo a la economia
americana parece menos probable...

...pero los escenarios mas

Mercados financieros tranquilos L L
proteccionistas también

La inflacion general sigue creciendo, Movimientos de los bancos centrales
pero la subyacente se mantiene estable hacia la normalizacién




BBVA ‘ Research

Situacion Latinoamérica 2T17

La economia global continta acelerandose a principios de afio

Crecimiento del PIB mundial
Previsiones basadas en BBVA-GAIN (%, t/t)
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Los indicadores de confianza
estan en niveles muy elevados,
pero los indicadores reales no
recogen toda la mejora

China y los paises avanzados
muestran senales de fortaleza.
Sin embargo, el resto de paises
emergentes presentan un
comportamiento mas irregular
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Las tensiones financieras se mantienen reducidas

indice de tensiones financieras BBVA 4 La volatilidad se ha reducido a
(Indice normalizado) . .
pesar de la incertidumbre

2. Son , .
0 sobre la politica economica

®

Los estimulos monetarios y
1.0 fiscales enmascaran cierta
inquietud de fondo

. 4 Europa ha sido la excepcion
' con cierto repunte de los
diferenciales soberanos, ligado
a las elecciones francesas y el
1.0 panorama politico general
-2.0
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Los bancos centrales se acercan ala normalizacion de sus
politicas

Tipo de interés de la FED y del Banco Central Europeo (BCE)

(pb)
2.5
2.0
1.5 BCE
Fin del QE, pero politica
BCE de reinversion
1.0 . P s
Fin de la adjudicacién plena 1
Reduccion del QE 1
1
0.5 l 1
1
v
OO Iﬁl; 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 / 1
(o] (] © © N~ N~ N~ N~ [e0] o0} (e0] [e0]
- - - - - - - - - - - -
() —_ —_— 4 () —_ —_— = () S — +—

Fuente: BBVA Research, FED y BCE

La Reserva Federal sigue subiendo los tipos de interés,

En el BCE se discuten cada vez mas las directrices de
aunque aun es cauta sobre el panorama econémico. salida en la politica monetaria.
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Revision al alza del crecimiento mundial

. Sube LATINOAMERICA

B Se mantiene
N Baja

Fuente: BBVA Research. Latinoamérica incluye: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Paraguay, Peru, Uruguay y Venezuela
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China: nuevo impulso con viejos motores

Crecimiento del PIB %

8 , gracias a los datos
recientes y el impulso fiscal.
Desaceleracion gradual en marcha

6.7
6.3
4

6 5.8

» El proceso de reequilibrio hacia
5 servicios y consumo se ha estancado

» Los errores de politica econémica
. pueden llevar a un

desapalancamiento desordenado
3
2014 2015 2016 2017 2018

m Previsiones en Abril 2017 Previsiones en Febrero 2017
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EE.UU.: el previsto impulso a la economia se retrasa

Crecimiento del PIB %
por la mejora esperada de la
3 inversion; sin embargo, el
consumo es algo menos
)5 54 dinamico
' 2.3
2 *
1.6 a pesar de un tono
15 mas moderado en los ultimos
meses
1
0.5
0
2014 2015 2016 2017 2018

m Previsiones en Abril 2017 Previsiones en Febrero 2017
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Se mantiene la vision de una suave convergencia de precios de
materias primas a su equilibrio de largo plazo
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Fuente: BBVA Research y Bloomberg

El precio del petrdleo sigue apoyandose en el acuerdo de
produccion de la OPEP, asi como el incremento de la

demanda. El precio del cobre se beneficia no sélo de una
mayor demanda sino de interrupciones de oferta.
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- Previsiones en Febrero 2017
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Sin cambios relevantes en la vision de precios de largo plazo
para las materias primas. Previsiones practicamente
inalteradas para Petré6leo y Soja respecto a febrero.
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Los riesgos globales principales para Latam se centran en las
politicas de EEUU vy el reequilibrio en China

| ld

Incertidumbres todavia asociadas a las
medidas que se aprueben en EEUU,
especialmente en el plano comercial

Los estimulos de politica para apuntalar la
fortaleza reciente de la inversion en China
puede frenar el proceso de reduccion de

desequilibrios

il !

Riesgos asociados a la normalizacion de la
politica monetaria, especialmente en EEUU

3 [«

Resultados electorales en Francia o Italiaen
caso (poco probable) de que venzan las
opciones antieuropeistas

Fuente: BBVA Research 12



VAR

i

PV = R ER Y \ 1

) = _
2 ‘O ®©
% <L g¢
$ &
o \
- = 3%
< A =
: -
]
A2 — g2



Situacion Latinoamérica 2T17

BBVA ‘ Research

Continta larecuperacion de los mercados financieros en
America Latina, incluyendo en México

4 Los precios de los principales Precios de activos financieros: variacion porcentual desde
activos financieros y los tipos de las elecciones en EEUU*
cambio continuaron registraron 20
ganancias significativas en lo que s
va de afo, por varios factores: -
« Menor preocupacion con los efectos .
de las politicas en EEUU 10
» Percepcion de gradualidad en la [} B
subida de tipos por la Fed < | u %
R ) 4 ¢
* Mayor crecimiento mundial \ 4 A IS
« Aumento de precio de las materias 4
primas -10 A
. -z .. A A
Recuperacion de actividad en
algunos paises 20
A
-30
O < I = > o x )
¢ & & § ¢ § & &8
©Tipo de cambio BMercado burséatil A Prima de riesgo pais

Fuente: BBVA Research, Haver Analytics y DataStream * Variaciones entre el 7 de noviembre y
el 14 de abril. Tipo de cambio: moneda local/ddlar. En este caso, aumentos indican
depreciaciones. Prima de riesgo pais: EMBI.
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Cierta estabilidad o depreciaciones acotadas de los tipos de

cambio hacia adelante

4 Apreciacion del tipo de cambio enla Tipo de cambio frente al ddlar

mayoria de paises desde inicio de
afio. Especial recuperacion en
México

4 Anticipamos una moderada
depreciacion de los tipos de cambio
hacia delante en la medida que
habra un relajamiento monetario en
America del Sur, que contrasta con

la subida de tipos por parte de la
Fed

®

Algun espacio para que continue la
apreciacion en México en el corto
plazo. Y para una apreciacion en
Chile y Colombia en 2018

Fuente: BBVA Research y Haver
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Los indicadores de confianza se recuperan en Brasil y México,
pero se mantienen en niveles pesimistas en toda la region

Latam: indices de confianza de hogares y empresas

(valores sobre 50pts indican optimismo)
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Fuente: BBVA Research y Haver

Caida de la confianza de los hogares en Colombia, resultado
del aumento del IVA e impuesto a la renta. Desplome de la

confianza en Peru por los casos de corrupcion ligados a
Odebrecht y el impacto del “Nifio costero”

mar-17
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En México, la confianza se recupera ante un tono mas suave
de EEUU frente a las politicas comerciales. La confianza del

sector privado en Brasil se recupera por la reforma fiscal y la
caida de la inflacion.
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Fin de la desaceleracion regional, pero crecimiento por debajo
del potencial

4 América Latina deja atras la Latam: Crecimiento del PIB
desaceleracion de los ultimos (%, a/a)
4 anos 6
5
4 Mayor crecimiento en 2017- ,
18 de la mano de:
3

» El empuje del sector externo,
por la mejora de términos de 2
intercambio y el mayor
crecimiento global

* Impulso de la inversion, 0
especialmente en Argentina y 1
Colombia

-2
4 Crecimiento en 2017-19 aun 3
por debajo del potencial de la P

region, mas cercano al 3%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

| gtam* = Andinos = Brasil e \exico

Fuente: BBVA Research
* Promedio ponderado de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México,
Paraguay, Pert, México, Uruguay y Venezuela 17
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Se afianza larecuperacion en Argentina, Brasil deja atras la
recesion. México se desaceleraria menos de lo anticipado.

Paises Latam: Crecimiento del PIB
(94)
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Fuente: BBVA Research

Los datos recientes muestran ya una Panorama econdmico menos Revision a la baja en Colombia y Perq,
recuperacion en marcha en Argentina 'y desfavorable en México en la medida por débiles datos recientes, retraso de

el fin de la recesion en Brasil. que la nueva administracion en EEUU infraestructuras y, en Peru, también por
adoptaria politicas comerciales menos los efectos del “Nifio costero”
agresivas a las anticipadas.
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La inflacidon continua moderandose en Ameérica del Sury
aumentara menos a lo anticipado en México.

Latam: inflacion y rangos objetivo de los bancos centrales
(%, a/a)
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Fuente: BBVA Research

La fortaleza del tipo de cambio y la debilidad de la demanda
favorecio una menor inflacion en América del Sur, salvo
(temporalmente) en Argentina y Peru. El proceso de

En México la inflacion continué aumentando, por el efecto
rezagado de la depreciacién y el aumento de precio de los

combustibles. Pero la fortaleza reciente del tipo de cambio

reduccion continuarda hacia adelante. moderara los aumentos hacia delante.
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La bajada de tipos de interés en América del Sur marcara el
desacople frente a la Fed

Latam: Tipos de interés oficiales
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Fuente: BBVA Research y Haver

Los recortes de tipos de interés continuaran en los proximos
meses en los paises que ya los han iniciado. Una eventual

moderacién de la inflacion allanara el camino para recortes
también en Argentina y en Peru.

Es probable que el banco central mexicano ajuste su tasa
de fondeo en lo que queda de afio en linea con lo que hara

la Reserva Federal. En todo caso, las subidas seran menos
intensas a lo anticipado hace tres meses.




Situacion Latinoamérica 2T17

BBVA ‘ Research

Continla el ajuste de los déficits publicos, con excepciones
puntuales Peru

4% Seguimos esperando el (Latam): déficit fiscales
. . %, PIB
cumplimiento del objetivo de
déficit primario en Brasil y

Argentina. La rapida reduccion ] III
de intereses en Brasil reduce »
nuestras previsiones de déficit i
total en ese pais '
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4 Aumenta la prevision de déficit

fiscal en Colombiay Perd.

« En Colombia el comité de regla
fiscal dio mas holgura fiscal por un -7
menor riesgo de cuenta corriente 8

» En Perq, el déficit fiscal seria mayor
al anticipado para atender los
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regla fiscal)
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Fuente: BBVA Research y Haver 21
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Sigue reduciéndose la vulnerabilidad de cuenta corriente en la
mayoria de paises

% Latam: deficit por cuenta corriente
(%, PIB)
en los
, 3
paises con mayor brecha
externa, como Colombia 2
4 Contribuyen la depreciacion 1

pasada del tipo de cambio, la

n
gradual recuperacion de los Il I
términos de intercambio y del : .
|

o

=

crecimiento mundial

N

®

Con todo, el mayor crecimiento 5
en 2017 ralentizara el ajuste
externo por la recuperacion de

las importaciones 5
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Fuente: BBVA Research y Haver
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Mensajes Principales

1. El crecimiento mundial continta aumentando, y viene
acompafado de una cierta clarificacion en torno a las
politicas en EEUU. Con todo, se mantienen los riesgos
globales.

2. Acabaladesaceleracion en América Latina. El crecimiento
pasara del -1,4% en 2016, al 1,1% en 2017 y 1,8% en 2018. .
Sera un crecimiento aun por debajo del potencial de la region,
mas cercano al 3%. / nmmwnmm bhh““
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3. Lainflacién continuara disminuyendo en América del Sur, 4l LELLLITILNLYELLL]
pero aumentara en México, aunque menos a lo “I Illllllllllllllllll

anticipado. Esperamos nuevos recortes de los tipos de
interés en América del Sur (mas agresivos en Brasil). Por su
parte, el ciclo de endurecimiento monetario en México sera
menos intenso al anticipado hace tres meses.

4. Losriesgos en laregion estan sesgados a la baja.
Disminuyen los riesgos de corto plazo asociados a China 'y
EEUU, si bien en el primer caso aumentan los riesgos
estructurales de medio plazo. Por el lado interno, subsisten = ey = 2= .
los riesgos asociados con el ruido politico y con el retraso de e s ’ |

as obras de Infraestructura en la region. “,,’,’, , ,’,' HH!p!lw
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Previsiones de crecimiento en América Latina

PIB (%a/a)
Argentina*
Brasil

Chile
Colombia
México
Paraguay
Peru

Uruguay
Mercosur
Alianza del Pacifico

Ameérica Latina

p = pronostico

2014
2,5
0,5
1,9
4,4
2,3
4,7
2,4
3,2
-0,4
2,6
0,9

2015
2,6
-3,8
2,3
3,1
2,6
3,0
3,3
0,4
-2,6
2,7
-0,3

2016
2,3
-3,6
1,6
2,0
2,1
4,1
3,9
1,4
4,4
2,2
1,4

2017p
2.8
0,9
1,6
2,1
1,6
33
2,5
1,9
0,5
1,8
1,1
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2018p
3,0
1,8
2,4
2,7
2,0
3,7
3.9
3,0
1,4
2,4
1,8



