BBVA | reseanc

L atam: convergencia al
crecimiento potencial

Juan Ruiz

BBVA Research | Economista Jefe para América del Sur

Situacion Latinoamérica - Segundo trimestre de 2012| Madrid, 16 de mayo de 2012



BBVA | reseanc

Situacion Latinoameérica / Mayo 2012

Principales mensajes

El crecimiento mundial se recuperara gradualmente en 2012 del bache del cuarto
trimestre de 2011. La recuperacion sera mas pronunciada en Asia

Ameérica Latina crecera 3,7% en 2012 y 3,8% en 2013 impulsada por la demanda
interna y los altos precios de las materias primas

Se mantendra un cauteloso sesgo restrictivo de los bancos centrales, salvo en
Brasil. Deberan equilibrar las presiones inflacionistas y la fuerte demanda interna
frente a la resistencia de los flujos de entrada de capitales y la incertidumbre exterior

Los riesgos para el crecimiento en la region se centran en el entorno exterior,
especialmente un recrudecimiento de la crisis Europea

Las autoridades econémicas deben aprovechar la coyuntura favorable para
recuperar la capacidad de los amortiguadores de politica monetaria y fiscal
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Esguema

1 Laeconomiaglobal mantendra un crecimiento robusto
2 Lacrisis de deuda europea sigue siendo el principal riesgo global

3 Ameérica Latina continua aterrizando hacia su crecimiento
potencial

4 Sereduce la vulnerabilidad, pero hay que recomponer los
amortiguadores
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La desaceleracion global de finales de 2011
se revertira en el segundo trimestre

La desaceleracion global se revertira a partir del segundo trimestre, pero el crecimiento mundial se
encontrara aun por debajo de la tendencia. La recuperacion del crecimiento es mas evidente en Asia.

Crecimiento mundial (%trimestral)

Fuente: BBVA Researc h y Haver Analytics
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E| crecimiento mundial seguira apoyado en
|as economias emergentes.

Las previsiones de crecimiento se mantienen practicamente inalteradas respecto a las de hace tres
meses. Con todo, los riesgos estan fuertemente sesgados a la baja por la crisis en Europa.

Crecimiento Mundial (%)

Fuente: BBVA Research
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Esguema
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L a crisis europea continua

Avances importantes ... .. pero aun retos pendientes

Reestructuracion de la deuda griega y
anticipacion del ESM

1. Dudas en Grecia y Portugal

Aprobacion del Tratado de Estabilidad 2. Necesidad de un cortafuegos soberano eficaz

Reformas en Portugal, Espafia e ltalia 3. Mayores avances hacia una union fiscal

Prowsnon';joer Ill:)%LrlltgedzeclzlE(I:aErgo =0 4. Agenda de crecimiento

Hasta ahora las autoridades se han mantenido por detras de los acontecimientos

- medidas s6lo para salir del paso frente a la crisis
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1. Dudas en Grecia y Portugal

Grecia y Portugal: previsiones de deuda publica

Fuente: BBVA Researchy FMI

180 1 Grecia: objetivos muy ambiciosos, pero con
incertidumbres tras las elecciones y en una
160 Intensa recesion
.
140 1
Portugal: a pesar de avances muy importantes,
120 - nada garantiza su vuelta a los mercados en 2013
100 -
801 El riesgo de accidentes se mantiene elevado
601 | |
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—e— Portugal —=— Grecia*

* Escenario optimista para Grecia. Supone un crecimiento cercano al 3% a partir de
2015 y un superavit primario del 4,5% del PIB a partir de 2014 (déficit primario de 2.4%
en 2011)
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2. La nhecesidad de un cortafuegos eficaz

La discusion se plantea en terminos del volumen de recursos
disponibles pero va mucho mas alla:

Nueva capacidad de préstamo disponible: 500 mm EUR
(aparte de 200 mm ya comprometidos por el EFSF)

El EFSF puede continuar prestando hasta mediados de 2013, para

permitir la capitalizacion del ESM

El incremento de recursos del FMI
(330 mm de EUR)

Es mas importante que el uso de los recursos disponibles sea eficiente:
que no se expulse a la demanda privada
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3. Mayores avances hacia una union fiscal

Del Tratado de Estabilidad ...

A pesar de los problemas de su estimacion,
enfatiza correctamente el ajuste estructural ...

.. pero genera dudas sobre como se aplicara la
clausula de circunstancias extraordinarias

¢Poco ambicioso como para una accion mas
decidida del ala mas dura del BCE y Alemania?

.. ala union fiscal

Eurobonos: convenientps como mecanismo
de mutualizacion de riesgos

La propuesta de bonos "azules” y “rojos”
mantiene cierta disciplina de mercado

No es necesaria una union con transferencias
fiscales permanente pero si transitorias
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3. Mayores avances hacia una union fiscal

Sistema bancario: tenencias de bonos soberanos

c ; Objetivo: eliminar la interaccion entre
dela zona euro como % de los activos : .
riesgo soberano y bancario

8,0 1

75 A
7,0 A
6,5 -
6,0
55 A
5,0 1

45 -

4,0

Intervencion indirecta del BCE en el mercado de

bonos soberanos a través de la banca
N
Aumento de la exposicion de la banca al
soberano incrementa el potencial de
retroalimentacion negativa entre ambos
e | | | Refuerza la necesidad de una solucion definitiva
© 2 202 0o = =F =8 £ & o O a las dudas sobre la solvencia soberana

Espana Italia
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4. Agenda de crecimiento

ES necesaria una agenda de crecimiento
que complemente al ajuste fiscal

Hoja de ruta clara del futuro de la UEM

Balance entre crecimiento y austeridad:
reformas a cambio de estrategia de crecimiento

Ajuste fiscal gradual con planes plurianuales
Enfoque en términos de déficits estructurales como propone el Tratado

| |

Objetivo a corto plazo: evitar el riesgo de un bucle negativo austeridad-
recesion y las dudas sobre la solvencia de la deuda soberana
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Furopa se descuelga del crecimiento
mundial

Crecimientodel PIB % a/a)

Fuente: BBVA Research
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La crisis de deuda continua, con Portugal en la
encrucijada y preocupacion sobre Espafna

EEUU: continuada pero fragil recuperacion, con
riesgos por el ajuste fiscal

China: aterrizaje suave sigue en curso

2012
2013

2013
2012
2013

l
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Esguema

1 Laeconomia global mantendra un crecimiento robusto
2 Lacrisis de deuda europea sigue siendo el principal riesgo global

3 AméricaLatina continua aterrizando hacia su crecimiento
potencial

4 Se reduce la vulnerabilidad, pero hay que recomponer los
amortiguadores
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F| crecimiento en America Latina se
desacelero a lo largo de 2011

Latam: Crecimiento del PIB (%a/a) y contribucion
de la demandainternay externa (pp)

Fuente: BBVA Research
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Efectos rezagados del endurecimiento
8 1 monetario en 2011
6 - |
4 3 3 r'd 3 3

Entorno internacional mas incierto

2
0 A
. La resistencia de la confianza apoy6 una

demanda interna muy robusta

Contribucion de la demanda interna
== Contribucion de las exportaciones netas

—— PIB (%ala) Los datos del primer trimestre muestran un
punto de inflexion
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£l crecimiento en la region continuara
aterrizando suavemente hacia su potencial

Latam: Crecimiento del PIB y de la demanda interna (%)

Fuente: BBVA Researc| h

10 - Leve variacion de las previsiones de
PIB = Demanda Interna crecimiento regional
respecto a hace tres meses

8 -

6 -

.
La desaceleracion en 2012 y 2013 respecto a
2011 es consistente con la moderaciéon global y
4 el endurecimiento de las politicas
2 | I
. . . . . . . La demanda interna seguira creciendo mas que

el PIB, sostenida por la confianza

La desaceleracion hacia el potencial reducira el
riesgo de recalentamiento observado en 2011

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
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L a desaceleracion en 2012 sera
generalizada, excepto en Brasil

Paises Latam: Crecimiento del PIB (%)

Fuente: BBVA Researc h

12 -

Sorpresas positivas de crecimiento en el
10 | primer trimestre en la mayoria de paises

2011 =2012 =2013 -

% Brasil: aceleracion después del

estancamiento del segundo semestre de
6 - 2011. Apoyo de politicas econdmicas.

México: muy ligado al ciclo en EEUU

Moderacion de impulsos transitorios en
Panama y efectos de la sequia en Paraguay
-2

| |
ARG BRA CHI COL MEX PAN PAR PER URU VEN
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La inflacion se mantendra en rangos altos...

Inflacién: diferencia frente al objetivo del banco central (op)

Fuente: BBVA Research y Haver
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Chile Peru

Brasil

Mexico Colombia

Uruguay

‘h
° VAV
] Banda alrededor del objetivo
(excepto Brasil, +/-2%)
-4
[e0} [0} (e} (o] (@] (o] o o o — — i N N N ™ ™ (92]
S e Q2 Q9 < g o o d g g o o
C 8 T o 3 & 28 T 2B O T T e wE
O £ O © £ W O £ W O £ O O £ O O £ 0

Inflacion condicionada por la fortaleza de la
demanda interna y precios de materias primas

Salvo en México, la inflacion se mantendra alta,
cercana al limite superior del rango alrededor
del objetivo de los bancos centrales
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.. lo gue hara gue los bancos centrales
mantengan un cauteloso sesgo restrictivo

Tipo deinterés oficial en paises con objetivos de inflacion <%

Fuente: BBVA Research y Haver
16,00 -
Chile Peru Brasil
14,00 -
Mexico Colombia Uruguay . . . . . . q
1200 - Vigilancia sobre las presiones inflacionistas
10,00 e
600 - México: pausa monetaria hasta 2013, pero
' cierto sesgo a la baja por debilidad ciclica
600 | ~ 1l
4,00 1 Brasil: foco en la debilidad ciclica y la reduccion
oo de los tipos de interés nominales
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Continuara la tendencia a la apreciacion
frente al dolar

Variacion del tipo de cambio frente al délar %)

Fuente: BBVA Research y Haver

10,0 1

8,0 1
6.0 1 Apreciacion en los cuatro primeros meses de
4,0 1 2012 condicionada por la menor aversion global
20 1 S al riesgo hasta marzo

<\

E

2,0 -

40 | o Una aversion global al riesgo acotada propiciara

6,0 - una mayor apreciacion en el resto de 2012

-8,0 A

100 | S

120 | (-)= depreciacion frente al D6lar - , : .

o | Fuerte activismo en varios paises para evitar

- una mayor apreciacion del tipo de cambio
ARG BRA CHI COL MEX PER URU

m1-Eneal 1-mar 1-maral 10-may < 1-Eneal 10-may
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L as cuentas externas se mantienen bajo
control

Paises Latam: Balanza por cuenta corriente (% PIB)

Fuente: BBVA Research
10 -

Resistencia del precio de las materias primas

Dinamismo de la demanda interna empeorara

los saldos exteriores, pero se mantienen en
NVEESUEREEIES

_Panama continuara el ajuste después de los
impulsos transitorios de demanda (inversion)

-10 -

15 Paraguay enfrenta un shock temporal de oferta
ARG BRA CHI COL MEX PAN PAR PER URU VEN en 2012
2011 =2012 =2013 | |
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Esguema

1 Laeconomia global mantendra un crecimiento robusto
2 Lacrisis de deuda europea sigue siendo el principal riesgo global

3 Ameérica Latina continua aterrizando hacia su crecimiento
potencial

4 Sereduce lavulnerabilidad, pero hay que recomponer los
amortiguadores
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La region sigue mostrando resistencia
frente a la incertidumbre exterior

Indicadores de vulnerabilidad en las principales regiones

emergentes*
Fuente: BBVA Research Deéficit Fiscal
estructural (% PIB)
0,8 Diferencial tipo de
Desempleo (%) interés -
crecimiento
0,6
Inflacion (% Deuda publica
interanual) bruta (% PIB)

Deficit Cta.

PIB (% interanual) Corriente (%PIB)

Deuda conno Deudaexterna
residentes (%total (%PIB)
Presion de deuda Deudaexterna
enelcorto plazo (%importaciones)
) Necesidades de
———AsiaEmergente, 2012 financiacion
(%PIB)
Latam, 2012

—FEUropa emergente, 2012

* Mayor distancia del centro indica mayor vulnerabilidad en esa dimension.

Indicadores de vulnerabilidad siguen siendo
relativamente bajos

Mantenimiento de calificaciones de riesgo

Financiacion exterior en condiciones favorables
y altos precios de materias primas

Reservas internacionales en aumento
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Diferencia entre tipos de interés oficiales y
crecimiento nominal de largo plazo * (pp)

Fuente: BBVA Research y Haver
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Tipos de interés por
debajo del
crecimiento nominal
de largo plazo

ene-12
jul-12
ene-13
jul-13

* Aproximado con la suma del crecimiento potencial y el objetivo de inflacién del
banco central.

Situacion Latinoameérica / Mayo 2012

ay que avanzar en la recuperacion de los
amortiguadores de politica economica...

Recuperar los amortiguadores de politica para
afrontar un posible nuevo shock

Dilemas de politica monetaria:
demanda interna y presiones inflacionistas
versus incertidumbre exterior

Tipos de intereés oficiales seguiran tendiendo
hacia niveles mas neutrales
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.. especialmente en los de politica fiscal...

Aumento del gasto y déficit publicos: 2011 frente al
promedio 2006-2007 % priB)

Fuente: BBVA Research y FMI
8 -

7 4
Los déficits y el gasto publico se mantendran
6 por encima de los niveles previos a la crisis

. S
3 | Todavia en niveles manejables

2 J
1 Riesgo de autocomplacencia de las autoridades

frente a un posible cambio brusco del
sentimiento de los mercados

ARG BRA CHI COL MEX PAN PAR PER URU VEN

= Aumento del Gasto de gobierno (% PIB)
= Aumento del déficit p iblico (% PIB)
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.. para recuperar la capacidad de enfrentar

|0S riesgos exteriores

indice BBVA de tensiones financieras

Fuente: BBVA Researc h
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—— EE.UU. —— UEM
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Tz

Principales factores de riesgo
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El agravamiento de la crisis en Europa, con
contagio a otras areas (EEUU, China)

Un aumento subito y pronunciado del precio
del petroleo

“Un fuerte ajuste fiscal en EEUU en 2013

Una rapida desaceleracion del PIB en China
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El crecimiento mundial se recuperara gradualmente en 2012 del bache del cuarto
trimestre de 2011. La recuperacion sera mas pronunciada en Asia

Ameérica Latina crecera 3,7% en 2012 y 3,8% en 2013 impulsada por la demanda
interna y los altos precios de las materias primas

Se mantendra un cauteloso sesgo restrictivo de los bancos centrales, salvo en
Brasil. Deberan equilibrar las presiones inflacionistas y la fuerte demanda interna
frente a la resistencia de los flujos de entrada de capitales y la incertidumbre exterior

Los riesgos para el crecimiento en la region se centran en el entorno exterior,
especialmente un recrudecimiento de la crisis Europea
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