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Mensajes clave
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El crecimiento de América
Latina en 2019 ha sido de tan
solo 0,6%, muy inferior al
1,6% del 2018,
significativamente por debajo
de las expectativas al inicio
del afio (2,1%) y también del
potencial (cerca de 2,5%).
Este bajo crecimiento ha sido
el resultado de la
desaceleracion global, pero
también de la incertidumbre
politica y sobre las politicas
economicas en muchos
paises latinoamericanos.

Para 2020 y 2021 se espera una
recuperacion del crecimiento,
gque deberia alcanzar el 1,4%
este afo y 2,1% el siguiente.
Esta recuperacion se basaria en
una mejora del entorno global,
una cierta reduccion de la
incertidumbre idiosincratica y
una politica monetaria
expansiva en un entorno de
inflacion bajo control. EIl mayor
crecimiento en estos dos afios
se apoyara sobre todo en la
demanda interna, especialmente
la inversion.

"

La recuperacion sera
generalizada, aunque
heterogénea segun el pais. El
crecimiento en el proximo bienio
sera superior al 3% en Perd y
Colombia, conwergera a tasas
cercanas al 2% en Brasil,
Uruguay, Chile y México. En este
ultimo, la aprobacion del T-MEC
respaldara una aceleracion de la
inversiéon y un buen desempefio
de las exportaciones. En
Argentina la recesién continuara
en 2020, en un contexto de
escasez de divisas y elevada
inflacion.

1-

Aumentar el crecimiento sera un
gran desafio, ya que los precios de
las materias primas se mantendran
acotados y el balance de riesgos
sesgado a la baja. Ademéas, hay
una serie de wlnerabilidades que
abordar: i) Brasil y Argentina tienen
que garantizar la sostenibilidad de
la deuda publica, ii) hay que
reducir la incertidumbre politica en
Perd, la incertidumbre sobre las
politicas en Méxicoy la
incertidumbre institucional en
Chile; iii) la inflacién tiene que
controlarse en Uruguay y
Argentina; y iv) Colombia tiene que
limitar su winerabilidad externa.
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El acuerdo comercial entre EE.UU. y China reduce
significativamente la incertidumbre, pero no el proteccionismo

%, INDICE ENTRE OY 100 . .
e, ) EE.UU.y Chinaes positivo pese a su

caracter limitado:

Los aranceles a las importaciones seguiran
siendo elevados a pesar de las reducciones
anunciadas.

Estamos lejos todavia de una solucién
definitiva a los problemas estructurales.

a Elriesgo de un brexitdesordenadoa
corto plazo ha desaparecido,

[ee] [ee] [ee] [ce] ()] (e} ()] (e} o
— — — — — — — — N . i
5 & & 5 5 K & 5 5 contribuyendo a reducir la

Incertidumbre econémica (dcha.) incertidumbre global, pero puede

= =Arancel medio de China sobre exportaciones de EE. UU. (izda.) i i o
="mArancel medio de EE. UU. sobre exportaciones de China (izda.) resurgiren la Segunda mitad del afo.

(*) Aranceles medios al inicio de cadatrimestres. indice BBVAResearch de Incertidumbre Econémica: tono de
noticias sobre incertidumbre econédmica; media trimestral (excepto 1T20: meda hasta dia9 de enerode 2020).

Fuente: BBVA Research, PIIE
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El crecimiento global se ha mantenido relativamente
bajo alo largo de 2019

(C(yRT/E%:'M'ENTO DEL PIB MUNDIAL ©) a Laeconomia mundial se expandi6 a
0

un ritmo trimestral cercano al 0,75% en
2019, por debajo de lo observado
en los afnos anteriores.

a Ademas de la elevadaincertidumbre,
han influido la moderacion estructural
de Chinay la ralentizacion ciclica
de EE. UU.

a Entodo caso, el crecimiento global ha
sido ligeramente mayor de lo esperado
en la segunda mitad del afo.
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(*) Previsiones basadas en modelo BBVA-GAIN.
Fuente: BBVA Research
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Hay sefales de estabilizacidon: se frena la contraccion en
manufacturas y la desaceleracion en serviciosy exportaciones

EXPORTACIONES ©)

] INDICADORES PMI DE MANUFACTURAS Y SERVICIOS
(% A/A, CRECIMIENTO MEDIO ANUAL EN CADA TRIMESTRE) (MAS DE 50: EXPANSION; MENOS DE 50: CONTRACCION)
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(*) Para el 4T19, solo datos de octubre y noviembre.
Fuente: BBVA Research

Fuente: BBVA Researcha partir de datos de Haver
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Los mercados financieros vuelven a exhibir
una mejora del tono

RENTABILIDAD DE LA DEUDA SOBERANA Y VOLATILIDAD 2 La percepcién de mejora del entorno
(%, INDICE)

global ha generado un mayor
optimismo en los mercados financieros:

Reduccion de la volatilidad

Bonos 10afios EE. UU.
(izda.)

Recuperacion de los tipos a largo plazo
Mejoria en los mercados bursétiles

Aumento del apetito por riesgo

Indicador devolatilidad VIX

(dcha.)

Bonos 10 afios Alemania
(izda.)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver
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El entorno favorecera un aterrizaje suave del crecimiento global

&N

N

TENSIONES COMERCIALES:
EN PAUSA

& Acuerdo entre EE. UU.
y China.

a El proteccionismo
seguira siendo una
preocupacion, también
en otras regiones.

a E| brexit menos
disruptivo a corto plazo.

—4

POLITICAS
CONTRACICLICAS

a Se mantendra
el tono expansivo de
la politica
monetaria, tras los
recortes de tipos
recientes.

a E| estimulo fiscal
sera limitado en
Europa y algo mayor
en China.

VOLATILIDAD
FINANCIERA: ACOTADA

a Una volatilidad
acotada por la
accion de los
bancos centrales.

a Un moderado
apetito por
el riesgo.

&

PRECIOS DE LAS MATERIAS
PRIMAS: ACOTADOS

a El precio del petréleo sera
moderado (61 dolares en
2020-21).

a Relativa debilidad de
la demanda y aumento
de la oferta de paises
‘no OPEP”.



Pausa en laFed y el BCE: en el horizonte no hay
perspectivas de cambios en los tipos de interés

FED Y BCE: TIPOS DE INTERES © Fed: la relativa resistencia de
(%, FIN DE PERIODO)

la economia mejora el balance
de riesgosy generalas condiciones
para una larga pausa monetaria.

BCE: la estabilizacién del crecimiento
y las sefiales continuistas de

la nueva presidenciarefuerzan

las expectativas de estabilidad

de los tipos de interés.
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(*) Tipos de interés de depdsitos en el caso del BCE. Prevision a partirde ene/20.
Fuente: BBVA Research
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Mejoran las perspectivas para el precio de las materias
primas, que en todo caso, seguira acotado

MATER|AS PRIMAS: PRECIOSANUALES PROMEDIOS a Moderadarevision al alza del precio de

INDICE: PROMEDIO DE 2016 = 100 : : :

( ) las materias primas, debido al menor
pesimismo sobre el entorno global:

Petrdleo: revision al alza (8%), hasta
1 délares el barril en 2020.

S c——— - .@ Petréleo Cobre y soja: revisiones de 4%y
1% al alza, respectivamente, en 2020.

a Entodo caso, los precios seguiran
acotados dadala relativarobustezde la
ofertaen un contexto de menor demanda.

=<0 soja
’_—’— ) .
a Laescaladade tensionesen el Oriente
Medio representa un riesgo: un precio
3 S 3 3 C = del crudo de 70 délares en 2020 reduciria
~ S « ~ 8 & el crecimiento mundial en una o
AN N

dos décimas.

(p) Prevision.
Fuente: BBVA Research



El crecimiento global convergeraal 3,2% en 2020
y al 3,3% en 2021

EEE. UU. ® Latam W Eurozona =X Espafia ® China
2018 2,9 1,6 1,9 2,4 6,6
2019 2,3 © 0,6 01,2 1,9 © 6,1
2020 1,8 1,4 00,9 1,6 © 5,8
2021 2,0 2,1 1,2 1,9 55

@ Prevision revisada al alza
Prevision sin cambios
© Prevision revisada a la baja

Fuente: BBVA Research



EE. UU.: se mantienen las perspectivas de suave

moderacion del crecimiento

CRECIMIENTO DEL PIB
(%)

@ Actual
2,9%
(]
2 2y \\\\\\\\\52,5396
o (0

2,3 1,8%
(0]
1,8%

2017 2018 2019 (p) 2020 (p)

(p) Prevision.
Fuente: BBVA Research

@ Anterior

2021 (p)

El consumo privado muestra solidez,
pero preocupala debilidad de la inversion.

La inflacion se mantendra cerca
del 2,0%, con un balance de riesgos
mas equilibrado.

Menor probabilidad de recesion.
Las elecciones presidenciales de 2020

pueden aumentar las tensiones politicas
y geopoliticas.



China: ralentizacion del crecimiento,
algo mas lenta de lo esperado

CRECIMIENTO DEL PIB
(%)

6 8% @® Actual @ Anterior
® 6,6%
\ .
6,1%
° 5,8%
° \ :
o
6,000 5 500
0% - \ Do
5,6% t
2017 2018 2019 (p) 2020 (p) 2021 (p)

(p) Prevision.
Fuente: BBVA Research

La economia se sigue moderando de
forma generalizada.

Revision al alza de la prevision para 2019:
la desaceleracion reciente ha sido mas
suave de lo esperado.

Leve mejora de la previsidon de crecimiento
para 2020:

Mejora del tono de las relaciones con EE. UU.

Mayor disposicion para aumentar
el estimulo fiscal.

Estimulo monetario: gradualismo hacia
delante, en un entorno de elevacion
(temporal) de la inflacion.
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Eurozona: ligera revision al alza de las previsiones
de crecimiento, debido a datos mejores de lo esperado

CRECIMIENTO DEL PIB a Elcrecimiento se esta estabilizando
(%) en niveles bajos.
® Actual @ Anterior
2, (% a Eldinamismo econdmico aumentara a
® partir de mediados de 2020, en parte
debido a mayores exportaciones.

1,9% a Ladivergenciaentrelos grandes paises
° se reducira, con un mayor crecimiento
en Alemania.
1,2% 1,2%
° 0,9% ° s Lainflacion seguira siendo demasiado
~ \ o / baja, pese al fuerte estimulo monetario
1,1 0.8 y al timido apoyo fiscal.

2017 2018 2019 (p) 2020 (p) 2021 (p)

(p) Prevision.
Fuente: BBVA Research
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Riesgos globales: sereducen los ciclicos
pero se mantienen elevados los estructurales

EE. . , !
VU EUROZONA ,
Recesion 0 > “-*b_
econémica Eggﬁzlrg?ca o —

. i' | \ CHINA
Ajuste en . ~ (_ .
elprecio Terllsg)nej - Desapalancamiento
de bonos eniaded ae desordenado

periférica

por mayor

inflacion
Riesgos transversales
Proteccionismoy e
desglobalizacion
Tensiones geopoliticas 0
Estancamiento secular e

Cambios probabilidad eneconomias desarrolladas
+ Severidad global - vs.Ultimo trimestre
ESYAENYAR Crisis climatica e
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El crecimiento se ha desacelerado en 2019, pero hay razones
para esperar una recuperacion en los proximos anos

CRECIMIENTO DEL PIB: AMERICA LATINA ©) a América Latinacrecié en 2019
%6 A/A) significativamente menos de lo esperado
y que el potencial, mas cercano al 2,5%.
2, 1%

1,9% P a El crecimiento repuntarad con moderacion
en 2020-21.

®
N.,6% ., , ..
o 1,4« a Larecuperacién estacondicionadaa
una mejora en dos aspectos detras de

la desaceleracion en 2019:
Entorno global.

Incertidumbre politica y sobre politicas
o econémicas en muchos paises de la region.

0,6%

a Lapolitica monetaria expansiva, en un
contexto de inflacion bajo control, también

2017 2018 2019 2020 2021 o
® ®) ®) respaldaraal crecimiento en 2020-21.

(*) Promedio ponderado de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perty Uruguay.
(p) prevision.
Fuente: BBVA Research



La recuperacion sera generalizada, pero heterogénea

CRECIMIENTO DEL PIB ©)

(% AJA)

2019
2020
2021

ARG

II 1. | II

2019
2020
2021
2019
2020
2021
2019
2020
2021
2019
2020
2021
2019
2020
2021
2019
2020
2021

BRA CHI COoL MEX PE

Py

URU

m Previsiones actuales (ene-20) < Previsiones anteriores (oct-19)

(*) Previsiones para 2019, 2020y 2021.
Fuente: BBVA Research

Ademas de la mejora del entorno global y
de una probable caida de la incertidumbre,
la recuperacion estara respaldada por
algunos factores idiosincraticos:

México: la aprobacion del T-MEC.

Perl: el aumento en la inversion publica y
de la produccién minera.

Colombia: fortaleza mayor a la esperada de
la demanda interna.

Brasil: las mejores perspectivas sobre
las reformas y su efecto sobre la confianza.

Uruguay: puesta en marcha de importantes
proyectos de inversion.

Recorte de las previsiones de Chile por el
impacto de las protestas, mientras que en
Argentina la recesion continuara en 2020, en
un contexto de escasez de divisas.
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El dinamismo de la inversion liderara, en general,
el proceso de recuperacion del crecimiento

INVERSION Y CONSUMO PRIVADO ©) EXPORTACION E IMPORTACION ©
(% AIA) (% AIA)

R | I|]I |\| T

Inversion en ARG:

-16% (2019) y -10% (2020)
Importacion en ARG:
-18% (2019)

2019

I — — o O o o O
3 |8|18|8 8|88 (8|88 |88 8 288 |2/88 288 g 8E 8§88
N N N N N N N N NN N NN N N N N N N N N N N N N N N N
ARG BRA COL MEX PER ARG BRA COL MEX PER
mInversion = Consumo Privado m Exportacién ®Importacion
(*) Previsiones para 2019y 2020-21. Los datos de 2020-21 se refieren al crecimiento (*) Previsiones para 2019y 2020-21. Los datos de 2020-21 se refieren al crecimiento
anual promedio esperado para el periodo. anual promedio esperado para el periodo.

Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research



La inflacion se mantendra bajo control en la mayor parte de laregion,
pero seguira elevadaen Uruguay y principalmente en Argentina

INFLACION ANUAL ©) La inflacion se mantendréa cerca de
(%, FIN DE PERIODO) los objetivos de inflacién en México,
Colombia, Peru, Chile y Brasil.

Pese al esperado aumento del dinamismo
de la actividad, las presiones de demanda
seguiran acotadas.

I Asimismo, la baja inflacion global seguira
contribuyendo a mantener los precios
| ‘ internos relativamente estables.
2 R 223 2838 3224 2% 2+ 28d En Argentina, la depreciacion cambiariay
8 & | KRR S]] RJIK KK KR’ KKK . : : : 4
el recorte mas agresivo de los tipos de interés
ARG BRA CHI COL MEX PER URU

ayudaran a mantener la inflacion elevada.
H Previsiones actuales (ene-20) ¢ Previsiones anteriores (oct-19)

(*) Previsiones para 2020 y 2021.
Fuente: BBVA Research



En un contexto de inflacidn bajo control, la politica
monetaria expansiva apoyara a la actividad econdmica

TIPOS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA ©) En Colombia, Peru, Chile y Brasil los tipos de

0, . ’, « s . . . .

(%, FIN DE PERIODO) interés sequiran bajos, inferiores a las medias
del periodo 2012-18:

Colombia: se mantienen las perspectivas de
estabilidad de los tipos en 4,25% hasta 2021.
—
AN
&

Peru: se espera un recorte monetario adicional
de 25pb en la primera mitad de 2020.

Chile: la fuerte moderacion de la demanda crea
margen para caidas de los tipos en 2020.

Brasil: acabara el ciclo de relajacién monetaria

202]
20210 10

I ‘ ‘ con un recorte de 25pb en Feb-20.
o o o o a9d 9 29d o99d En México, recortes adicionales llevaran
o O O o o O O o o o o O O
DRERY « ~ldlS] S NS NS la tasa de fondeo a 6% a lo largo de 2020.
ARG BRA CHI coL MEX PER
H Previsiones actuales (ene-20) ¢ Previsiones anteriores (oct-19) Las sefnales recientes sugierenuna reduccion

mas agresivade los tipos en Argentina, pese
(*) Previsiones para 2020 y 2021. . s
Fuente: BBVA Research Ia alta |nﬂaC|On
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La politica fiscal se centrara mas en controlar los riesgos fiscales
gue en respaldar al crecimiento

DEUDA PUBLICA DEFICIT FISCAL TOTAL ©
(% DEL PIB) (% DEL PIB)
i I I o O o O o O o O - o O o O o O
—I AN N — AN N — AN N — AN N - N N —I AN N — N N
o oo o oo o oo ollole] oleolle] o oo o oo
AN NN NN N AN NN NN N N NN AN NN N NN
ARG BRA CHL COL MEX PER  URU ARG | BRA | CHI | COL | MEX | PER |URU
m2012 =m2015 =2018 m Previsiones actuales (ene-20) < Previsiones anteriores (oct-19)

(*) Previsiones para 2019, 2020y 2021.
Fuente: BBVA Research a partir de datos del FMI Fuente: BBVA Research
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Unos tipos de cambio mas depreciados favoreceran el ajuste de
la regidon a un entorno de precios de materias primas mas acotados

TIPO DE CAMBIO BILATERAL REAL: NIVELES MEDIOS a Lasdivisas regionales se han debilitando

DOLARES/MONEDA LOCAL; % L, . . ] )
( 2 los términos de intercambio se deterioraron.

» Elaumento de la incertidumbre global y local

N = ., L 7
l 1 II | 1 tambieén han contribuido a la depreciacion

de los tipos de cambio.

» Lamejora del entorno global y regional
creara margen para una gradual apreciacion

Sivisa ms deoreciad ran
‘l/ lativasl periods 2012 en términos reales en 2020-21.

relativaal periodo 2012-18
# Encualquier caso, la mayoria de las divisas
seguiran relativamente débiles.

ARG~ BRA  CHL ~COL MEX PER  URU a  EnArgentina, un peso depreciado sera
m2019 ®2020 (p) 2021 (p) fundamental parala recuperacion de
la actividad y el ajuste externo.

(p) prevision.
Fuente: BBVA Research



El déficit por cuenta corriente se mantiene elevado en Colombia,
aumenta en Brasil y sigue ajustandose a la baja en Argentina

DEFICIT POR CUENTACORRIENTE © Los déficits externos permaneceran

0, ..

(% DEL PIB) acotados, en un contexto de divisas
depreciadas y demanda limitada.

En Colombia, la mayor fortaleza de
la demanday los bajos precios del crudo
mantendran el déficit externo elevado.

corriente al alza en Brasil, por revision de
la serie histodrica, y a la baja en Chile, por
- n fragilidad de la demanda internaen 2020.

‘ Ajuste de previsiones de déficit por cuenta

. En Argentina, el ajuste del déficit por
SS8 cuenta corriente ha sido posible gracias
al desplome de las importaciones.

2019
2020
2021
2019
2020
2021
2019
2020
2021
2019
2020
2021
2019
2020
2021
2019
2020
2021

ARG BRA

9]

HI COoL MEX PE

Py,
C
Py,
C

El déficit externo en México aumentara
en Uruguayy Mexico, en lineacon
() Drevs ones para 2019, 2020y 2021 la recuperacion de la demanda.

Fuente: BBVA Research

m Previsiones actuales (ene-20) ¢ Previsiones anteriores (oct-19)
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Los riesgos, aunque sesgados a la baja, se han
moderado levemente en los Ultimos meses

INDICES DE TENSIONES POLITICAS ©) = En el contexto global, se mantiene el riesgo

de proteccionismo, pese las menores
tensiones entre EE.UU. y China.

# Sinembargo, se ha reducido el riesgo de
recesion en EE.UU.
» Encuantoa los riesgos internos, destacan
un posible aumento de la incertidumbre
| II sobre las politicas econémicasy un

IIIIl ‘ | | reflorecimiento de las protestas sociales que
FIRIZIRQI2RAARAARAARAAR dificulte el repunte previsto de la inversion.
bt datibdtdatdatddsdaid
O ©O ¢ 0 O c v ©Oc v O coL O c v © € L © C
n < O nu C O MW S U W <SS U W»”W <SS O nw < o n C© o

ARG BRA CHI COL PER MEX URU

mmm [ndice de Tensiones Politicas e===Promedio 2016-2019

(*) Tono de comunicacion sobre politica en los medios de prensa locales ponderado por la cobertura medidtica
El dato de enero de 2020 se refiere al promedio del indicador diario en el mes hasta el dia 13.
Fuente: BBVA Research, GDELT



Aumentar el crecimiento, en un entorno incierto y con precios
de materias primas acotados, es el gran desafio, pero hay otros

= =)
ARGENTINA BRASIL
a Reestructuracion de la

deuda.
a Reduccion de la inflacién.

a Ajuste fiscal en contexto de
demandas de mayor gasto

| B |
MEXICO

a Incertidumbre sobre
politica econdmica.

a Aprovechar oportunidades
creadas por el T-MEC.

a Problemas de PEMEX.

a Sostenibilidad de
la deuda publica.

a Reformas para
aumentar productividad.

B —_
CHILE COLOMBIA

a Malestar social. & \Vulnerabilidad externa.
a Incertidumbre

institucional por
proceso constituyente.

a Cumplimiento de
objetivos fiscales.

| B =
PERU URUGUAY
A Aumento a Sostenibilidad de a

deuda publica a través
de regla fiscal.

inversion publica.

a Incertidumbre
politica. a Reduccion de

la inflacion.
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Argentina: larecesion se extendera hasta 2020

ARGENTINA: CRECIMIENTO DEL PIB Y POTENCIAL = Ligera revision en el PIB de 2019 por datos mejores
(% A/A) alo esperado al cierre del afio, pero se mantienen
- las perspectivas negativas para 2020.
a las sefiales recientes confirman una acelerada
relajacion monetaria: mayor emision y baja de tasas
a 40% en 2020 y 37% en 2021.
a Las medidas aprobadas por el nuevo gobierno
2018 2019 2020 2021 L, . . Lo -
aumentaran los ingresos fiscales, pero el déficit
B Previsiones actuales (ene-20) Previsiones anteriores (oct-19)

" primario seguira alto (1,5% del PIB), por presiones
ARGENTINA: INFLACION Y TIPO DE CAMBIO esperadas sobre el gasto.

%, FIN DE PERIODO® ) ., ,
6 ) m  La inflacion estara alrededor del 50% en 2020-21,

debido a la depreciacién del peso y una caida en
I . las tasas de interés.
a  Elsuperavit comercial sera la Unica fuente de
I divisas en los proximos meses
2018 2019 2020 2021 a  Principales riesgos: renegociacion de la deuda y
m— nfiacion (fdp) Tipo de cambio (fdp, der.) monetizacion del déficit fiscal.

(*) Tipo de cambio: promediodel mes de diciembre.
Fuente: BBVA Research



Situacion Latam 1T20 E

Brasil: tras tres afios de expansion proxima al 1% el crecimiento

debe acercarse a 2% en 2020-21

BRASIL: CRECIMIENTO DEL PIB 'Y POTENCIAL

(% A/A)

2018 2019 2020 2021

mmmmm Previsiones actuales (ene-20) Previsiones anteriores (oct-19)
= = = = P|B Potencial

BRASIL: INFLACION Y TIPO DE CAMBIO
(%, FIN DE PERIODO®)
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2018 2019 2020 2021

= |nflacion (fdp) Tipo de cambio (fdp, der.)

(*) Tipo de cambio: promediodel mes de diciembre.
Fuente: BBVA Research

a Revision al alza de las previsiones para 2019-20
debido a:

mejora del entorno global;
actividad sorprendio al alza recientemente;

politica monetaria aln méas expansiva de lo
esperado;

efecto en la confianza de mejores perspectivas
sobre reforma econémica.

a Pese a la sorpresa alcista al cierre de 2019,
inflacion se mantendra bajo control.

a La aprobacion de la reforma de la seguridad social
reduce el riesgo fiscal.

= Laintencién del gobierno de aprobar otras medidas
estructurales sesga el balance de riesgos al
crecimiento al alza.



Situacion Latam 1T20 E

Chile: malestar social, incertidumbre institucional

y ralentizacion del crecimiento

CHILE: CRECIMIENTO DEL PIB Y POTENCIAL

(% A/A)
I - I
2018 2019 2020 2021
mmmmm Previsiones actuales (ene-20) Previsiones anteriores (oct-19)
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CHILE: INFLACION Y TIPO DE CAMBIO
(%, FIN DE PERIODO®)

-~
2018 2019 2020 2021

EEE |nflacion (fdp) Tipo de cambio (fdp, der.)

(*) Tipo de cambio: promediodel mes de diciembre.
Fuente: BBVA Research

Fuerte impacto sobre la actividad de

las protestas iniciadas el 18 de octubre y que
se mantuvieron todo el mes de noviembre,
principalmente sobre comercio y sectores
no-mineros

Fuerte revision a la baja de prevision de crecimiento
en 2020-21: a pesar de medidas fiscales,
monetarias y cambiarias, incertidumbre institucional
se mantendrd elevada con probable inicio de nuevo
proceso constituyente

La inflacion aumentara a cerca de 3,6% en 2020 por
impacto cambiario.

El principal riesgo es que el malestar social y la
incertidumbre institucional tengan un efecto
duradero sobre la confianza y inversion.



Situacion Latam 1T20 E

Colombia: la economia continuara expandiéndose

a un ritmo superior al 3% en 2020-21

COLOMBIA: CRECIMIENTO DEL PIB Y POTENCIAL
(% A/A)

2018 2019 2020 2021
= Previsiones actuales (ene-20) Previsiones anteriores (oct-19)
= = = = P|B Potencial

COLOMBIA: INFLACION Y TIPO DE CAMBIO
(%, FIN DE PERIODO®)

i
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2018 2019 2020 2021

mmmm |nflacion (fdp) Tipo de cambio (fdp, der.)

(*) Tipo de cambio: promediodel mes de diciembre.
Fuente: BBVA Research

Las previsiones de crecimiento se revisan

al alza: datos recientes sugieren mayor fortaleza
del consumo privado y de la inversion
(principalmente maquinaria y equipo).

Ligera revision al alza en 2020 de
la inflacion, por el aumento del salario
minimo y mayor inercia.

La tasa de politica monetaria se mantendra
en 4,25% a lo largo de 2020.

Los principales riesgos estan relacionados
con el deterioro de la cuenta corriente

y su financiamiento, el cumplimiento de
los objetivos fiscales y un repunte

del malestar social.



Situacion Latam 1T20 E

México: la aprobacion del T-MEC refuerza

las perspectivas de recuperacion

MEXICO: CRECIMIENTO DEL PIB Y POTENCIAL

(% A/A)
2018 2019 2020 2021
mmmmm Previsiones actuales (ene-20) Previsiones anteriores (oct-19)
= = = = P|B Potencial

MEXICO: INFLACION Y TIPO DE CAMBIO
(%, FIN DE PERIODO®)

2018 2019 2020 2021

= |nflacion (fdp) Tipo de cambio (fdp, der.)

(*) Tipo de cambio: promediodel mes de diciembre.
Fuente: BBVA Research

La significativa contraccion de la inversion
(cercana al 4%), resultado de la incertidumbre en
torno al rumbo de la politica econémica, resulté en
un estancamiento del crecimiento en 2019.

Se espera que la aprobacion del T-MEC,

el nuevo tratado comercial de los paises

de Norteamérica, aumente la confianza y apoye
una recuperacion de la inversion.

La inflacion seguird teniendo un buen
comportamiento (3,5% en 2020 y 2021),
lo que le permitird a Banxico reducir

la tasa de fondeo a 6,0% en 2020.

La situacion de PEMEX y
la incertidumbre sobre la politica
econOmica siguen preocupando.



Situacion Latam 1T20 E

Peru: se espera que el PIB se acelere después
de un relativamente pobre desempeiio en 2019

PERU: CRECIMIENTO DEL PIB Y POTENCIAL

(% A/A)
2018 2019 2020 2021
mmmmmm Previsiones actuales (ene-20) Previsiones anteriores (oct-19)
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PERU: INFLACION Y TIPO DE CAMBIO
(%, FIN DE PERIODO®)

2018 2019 2020 2021
= |nflacion (fdp) Tipo de cambio (fdp, der.)

(*) Tipo de cambio: promediodel mes de diciembre.
Fuente: BBVA Research

El crecimiento ha sorprendido negativamente en
los Ultimos meses, por la baja inversion publica
y la menor produccién en el sector minero ...

... pero una reversion de estos dos "choques"”
permitird que el crecimiento alcance 3,1% en
2020 y 3,5% en 2021.

La demanda privada se desacelerara en 2020-21
debido a la alta incertidumbre (elecciones en
1T20 y 2T21).

Una inflacion benigna permitird que las tasas de
interés converjan al 2,0% (-25bps) en el 1T20 y
permanezcan en ese nivel hasta el final de 2021.

Riesgos: incertidumbre politica, conflictos
sociales, una lenta recuperacion del sector
primario y una menor inversion en infraestructura.



Uruguay: se mantienen las perspectivas

de lento crecimiento

URUGUAY: CRECIMIENTO DEL PIB Y POTENCIAL
(% A/A)

2018 2019 2020 2021
mmmmmm Previsiones actuales (ene-20) Previsiones anteriores (oct-19)
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URUGUAY: INFLACION Y TIPO DE CAMBIO
(%, FIN DE PERIODO®)

2018 2019 2020 2021
| nflacion (fdp) Tipo de cambio (fdp, der.)

(*) Tipo de cambio: promediodel mes de diciembre.
Fuente: BBVA Research

Situacion Latam 1T20 ﬂ

Pobre desempefio del consumo privado y debilidad
de la inversion en 2019.

Hacia delante el crecimiento aumentara
moderadamente, en cierta medida por el efecto
de dos grandes proyectos de inversion (planta de
celulosa y linea ferroviaria)...

... pero el impacto de la crisis argentina,
especialmente sobre el turismo, puede lastrar
la economia.

Mantener la inflacion bajo control, asi como
promover una consolidacion fiscal siguen siendo
problemas que afrontar.

La crisis en Argentina representa un riesgo; podria
afectar el sector del turismo, frenar las exportaciones
y aumentar la volatilidad cambiaria.
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Previsiones de crecimiento, inflacion,
tipos de cambio y de interés

PIB (% A/A) INFLACION (% A/A, FIN DE PERIODO)

2019 2018 2019 2020
Argentina 2,7 -2,5 2,4 -3,0 0,5 24,8 47,6 53,8 50,1 49,0
Brasil 1,3 1,3 11 1,9 2,0 2,9 3,7 4,1 4,0 4,3
Chile 1,3 4,0 0,8 0,4 2,5 2,3 2,1 2,9 3,6 3,5
Colombia 1,4 2,6 3,2 3,2 3,5 4,1 3,2 3,8 3,4 3,2
México 2,4 2,1 0,0 1,5 2,0 6,8 4.8 2,8 3,5 3,5
Pera 2,5 4,0 2,1 3,1 3,5 1,4 2,2 1,9 2,0 2,4
Uruguay 2,6 1,6 0,3 1,2 1,8 6,6 7,9 8,8 7,5 6,0

TIPOS DE CAMBIO (VS. USD, FINAL DE PERIODO) TIPOS DE INTERES (%, FINAL DE PERIODO)

2017 2018 2019 2020 2017 2018 2019 2020
Argentina 17,7 37,9 59,9 86,0 110,0 28,80 59,30 55,00 40,00 37,00
Brasil 3,30 3,88 4,11 4,00 4,05 7,00 6,50 4,50 4,25 7,25
Chile 637 6820 768 759 718 2,50 2,75 1,75 1,00 2,00
Colombia 2991 3213 3383 3340 3220 4,75 4,25 4,25 4,25 4,75
México 18,7 20,2 19,1 19,2 19,2 7,25 8,25 7,25 6,00 5,50
Pera 3,25 3,37 3,36 3,34 3,34 3,25 2,75 2,25 2,00 2,00
Uruguay 28,9 32,2 37,7 41,0 43,4 * * * * *

* En Argentina'y Uruguay la politica monetaria se ejecuta de acuerdo a agregados monetariosy no existeun tipo de interés de referencia. Los datos de Argentina serefieren a la tasa Leliq.
Fuente: BBVA Research



Previsiones de Saldo Fiscal, Saldo por Cuenta Corriente
y de Materias Primas

CUENTA CORRIENTE (% PIB) SALDO FISCAL (% PIB)
2017 2018 2019 2020 2021 2018 2019
Argentina -4,9 5,1 -0,8 -0,3 0,1 -5,9 5,0 -3,9 4,4 -3,7
Brasil -0,7 -2,2 -2,5 -2,5 -3,2 -7,8 7,1 -5,8 5,4 -7,0
Chile -1,5 -3,1 2,9 -0,2 -0,8 -2,8 1,7 -2,0 -3,0 2285
Colombia -3,3 -3,8 -4,6 4,2 -3,9 -3,6 3.1 2,4 2,3 -1,8
México -1,8 -1,8 0,1 -2,0 2,0 1,1 2,1 2,1 2,1 -2,0
Perd -1,2 -1,6 -1,6 -1,9 2,2 -3,0 -2,3 -1,6 -1,8 -1,8
Uruguay 0,7 0,1 0,2 -1,9 -2,0 -3,5 -2,9 -3,8 -3,6 -3,0

PRECIO MATERIAS PRIMAS (PROMEDIO ANUAL)

2017 2018 2019 2020 2021
Petréleo (Brent USD/Barril) 54,3 71,1 63,9 61,2 60,8
Soja (USD/ton) 359 342 327 346 358
Cobre (USD/LIBRA) 2,80 2,96 2,73 2,73 2,72

Fuente: BBVA Research



