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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.

América Latina crecerd3,7% en 2012y 3,8% en 2013 impulsada
por la demanda interna vy los altos precios de las materias
primas.

Se mantendra un cauteloso sesgo restrictivo de los bancos
centrales, salvo en Brasil. Deberan equilibrar 1as presiones
inflacionistas vy la fuerte demanda interna frente a la resistencia
delos flujos de entrada de capitales vy la incertidumbre exterior.

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

Las autoridades econdmicas deben aprovechar la coyuntura
favorable para reducir las vulnerabilidades y aumentar los
amortiguadores monetarios v fiscales.
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1. Resumen

Como consecuencia de los efectos rezagados del endurecimiento de las politicas monetarias en
muchos paises y por un entorno internacional mas incierto, el crecimiento en América Latina se
desacelero a lo largo de los ultimos trimestres de 2011. Con todo, a pesar de un entorno complejo
con mercados voldtiles, las expectativas de l0s agentes se mantuvieron robustas, lo que hizo que la
demanda interna apoyara tasas de crecimiento muy razonables, del orden del 06% trimestral en el
cuarto trimestre. Para el conjunto del 2011, la region creciod un 4.4%.

Los datos observados en el primer trimestre auguran uninicio de tasas de crecimiento mas elevadas
en los préximos trimestres, lo que sera la ténica para el resto del afio. Asi, se tuvieron sorpresas
positivas en crecimiento en la mayoria de paises, con la importante excepcion de Brasil, donde el
crecimiento se recuperara a partir del segundo trimestre del afio, de la mano de politicas economicas
mas acomodaticias.

De este modo, la region continuara convergiendo suavemente hacia tasas de crecimiento cercanas
a su potencial. La region en su conjunto crecera un 3,7% en 2012 y 3,8% en 2013. Esta desaceleracion
respecto a 2011 serd consistente con la moderacion del crecimiento global (del 39% en 2011 al 36% en
2012) y, en muchos paises, con un sesgo hacia un mayor endurecimiento de las politicas.

En todas las economias de la regién la demanda interna crecera mas que el PIB, sostenida por el
fuerte dinamismo de los mercados de crédito y el mantenimiento de la confianza. Esto muestra que
gran parte del dinamismo estara determinado por factores internos, si bien también se ve apoyado
por los altos precios de los productos de exportacion gue, al mismo tiempo, mantendran los déficits
exteriores en niveles manejables. Aunque se reducen sustancialmente respecto a hace un ano, los
riesgos de recalentamiento siguen siendo relevantes en la medida gue la demanda interna contintia
creciendo a un ritmo superior al PIB.

Excepto en México, la inflacion se mantendra en rangos altos, lo que hara que los bancos centrales
con objetivos de inflacion mantengan un cauteloso sesgo restrictivo, salvo en el caso de Brasil. El
dinamismo de la demanda interna vy el precio elevado de las materias primas contribuiran en muchos
€asos a mantener ciertos riesgos inflacionistas, al tiempo gue esperamos gue las tasas de inflacion cierren
el ano 2012 cerca del limite superior de los rangos objetivo de los bancos centrales. Por el contrario, en
Brasil, el Banco Central continuara con la flexibilizacion monetaria en un contexto de debilidad ciclica y
un renovado foco en la reduccion de los elevados tipos de interés nominales. Con todo, muchos bancos
centrales han seguido apelando a medidas macroprudenciales para ajustar las condiciones de liquidez
locales y contrarrestar las presiones apreciatorias sobre sus monedas.

Engeneral, laregion sigue mostrandose resistente a laincertidumbre exterior y contintia reduciendo
sus vulnerabilidades. La mayoria de indicadores de vulnerabilidad siguen siendo relativamente bajos,
lo que se ha reflejado en el mantenimiento o mejora de las calificaciones de riesgo. Con todo, esta
resistencia también se ha visto ayudada por unas buenas condiciones de financiacion exterior, dadas
las politicas acomodaticias en las economias desarrolladas.

Los paises de laregion necesitan recuperar la capacidad de los amortiguadores de politica monetaria
y fiscal para hacer frente a posibles nuevos shocks. En nuestra opinion, los tipos de interés oficiales
en los paises con objetivos de inflacion tenderdn a niveles mas neutrales, o que permitira recuperar en
parte esa capacidad de maniobra a futuro. Sin embargo, es necesario avanzar mas en el frente fiscal,
donde los déficits y el gasto publico se mantendran en 2012 en niveles manejables pero alin por encima
de los observados antes de la crisis. El principal riesgo interno lo constituye la complacencia de las
autoridades frente a un cambio subito en el sentimiento de los mercados.

Los principales riesgos para la region se concentran en el entorno exterior. El principal riesgo global
-y también para Ameérica Latina- lo constituye un posible empeoramiento subito y profundo de la
crisis en Europa. Este shock, proveniente de Europa impactaria en Ameérica Latina a traves del canal
comercial, pero también por el fuerte incremento de la aversion al riesgo, una caida del precio de las
materias primas y el contagio a otros importantes socios comerciales, como EEUU y (en menor medida)
China. En todo caso, el efecto seria importante sobre el crecimiento de la region, pero no como sucedio
en 2009, Otros factores externos, como un mayor precio del petroleo, una caida del crecimiento en
EEUU o una brusca correccion en China representan un riesgo mas moderado para la region en su
conjunto, si bien algunos paises pueden verse fuertemente afectados.
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2. Recuperacion global, pero se reavivan
|0S riesgos

El crecimiento global se recuperara gradualmente, con mayores
diferencias entre las principales areas. Pero los riesgos sobre el

crecimiento estan fuertemente sesgados a la baja

Después de una desaceleracion gradual durante el ano 2011, especialmente en el ultimo trimestre,
la economia mundial esta empezando a mostrar signos de mayor dinamismo. Se espera gue el
crecimiento mundial en el primer trimestre de 2012 haya sido mayor que en el anterior, teniendo
en cuenta un mayor crecimiento en Asia sin China (incluido Japon) y América Latina, ademas de un
sostenido -pero modesto- dinamismo en los Estados Unidos. Se estima gue el crecimiento mundial
seguird aumentando vy superara el 1% trimestral a finales de 2012 (06% en el cuarto trimestre de
2011). Esta recuperacion también sera muy heterogénea, lo que aumenta la divergencia en las tasas
de crecimiento entre las principales areas economicas. El aumento en el crecimiento en 2012 sera
mas evidente en Asia, dado el repunte después de los desastres naturales en Tailandia y Japon
(que afectd a las cadenas de suministro regionales) vy la reversion parcial del endurecimiento de
las politicas aplicadas hasta mediados de 2011. Por otro lado, EE.UU. continuara sosteniendo tasas
de crecimiento trimestral de alrededor del 06% en 2012 y 2013, significativamente menor que en
recuperaciones anteriores. Sin embargo, esto va a ser mejor gue el estancamiento de la actividad
en la zona del euro en 2012, arrastrada en los paises periféricos por una consolidacion fiscal
agresiva y tensiones financieras persistentemente elevadas, después de que éstas se redujeran
temporalmente en el primer trimestre.

Por lo tanto, las economias emergentes recuperaran sus diferenciales de crecimiento de alrededor
de 4 puntos porcentuales frente a las economias desarrolladas para el conjunto de 2012 y 2013.
A su vez, Europa y EEUU. también seguirdn aumentando sus diferencias de crecimiento en los
proximos dos anos, aun cuando esperamos gue las autoridades europeas sigan tomando acciones
decisivas gue poco a poco disminuyan las tensiones financieras.

Con todo, nuestras proyecciones de crecimiento no son muy diferentes de las publicadas en
febrero. Esperamos un crecimiento mundial de 36% en 2012 y 4% en 2013, con una contribucion de
alrededor del 80% proveniente de las economias emergentes (Grafico 1). Pero, como se menciond
antes, este escenario esta condicionado a la evolucion de la crisis en Europa, y por lo tanto los
riesgos para estas previsiones estan todavia fuertemente sesgados a la baja.

En este contexto, las politicas monetarias en las economias avanzadas seguiran siendo muy
acomodaticias durante un periodo prolongado, sirviendo de puente para superar la debilidad de la
actividad hacia el medio y largo plazo. Sin embargo, la efectividad de su intervencion (convencional
0 no) esta disminuyendo, mientras que al mismo tiempo aumentan los costes, incluyendo el
riesgo de una menor independencia del banco central y los dafios colaterales de las medidas no
convencionales. Por lo tanto, es hora de que las autoridades e instituciones en los EE.UU. y Europa
releven a los bancos centrales de manera decisiva en su tarea de reavivar el crecimiento, mediante
la implementacion de reformas econdmicas e institucionales vy la gestion de los riesgos fiscales.
Mientras estas medidas entren en vigor, los bancos centrales deben seguir apoyando el adecuado
funcionamiento del mecanismo de transmision monetaria.

Las politicas monetarias acomodaticias en las economias avanzadas continuaran apoyando
condiciones de financiacion favorables en los paises emergentes. Aqui los bancos centrales tendran
que sopesar la presion de los flujos de entrada de capitales vy la incertidumbre externa frente a los
riesgos inflacionistas (en parte presionados por los precios del petroleo) y la fuerte demanda interna.
La diferencia en las previsiones de inflacion en Asia y América Latina - disminucion en la primera,
pero estable en la segunda- condicionara sendas de tipos oficiales diferentes en ambas areas.
Estimamos que ha llegado el fin del ciclo de relajamiento monetario en gran parte de economias
emergentes de Asia (con la notable excepcion de China e India), y un cauteloso sesgo restrictivo
en la mayor parte de América Latina, excepto en Brasil.
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Ha habido algunos avances para resolver la crisis europea, pero aun
faltan pasos importantes. Europa necesita una hoja de ruta clara
para salir de la crisis

En los ultimos meses, ha habido algunos avances hacia la solucion de la crisis europea, pero
todavia hay muchas cuestiones importantes pendientes. En primer lugar, se ha reestructurado
la deuda soberana griega en manos del publico, a pesar de lo cual persisten las dudas sobre
su sostenibilidad a largo plazo, incluyendo la atomizacion politica en las Ultimas elecciones, la
fatiga reformadora y una posible recesion mas profunda de lo previsto. En segundo lugar, se
aprobo una capacidad de nuevos préstamos de 500mm de euros por parte del Mecanismo de
Estabilizacion Europeo (ESM), lo que se anade a los 200mm ya comprometidos por el EFSF. Sin
embargo, eso no ha sido suficiente para calmar la preocupacion de los mercados, dado que las
necesidades de financiacion de Espana e Italia en los proximos 3 anos son superiores a esa cifra y
a la presuncion de que los préstamos de ESM tendrian prelacion frente a los actuales tenedores de
bonos privados. Ademas, no esta claro qué parte el aumento de los recursos del FMI por 430mm
de ddlares (aproximadamente 330mm de euros) podria estar dirigida a los paises europeos. En
tercer lugar, el tratado fiscal (pendiente de aprobacion nacional), compromete a los gobiernos a
déficits estructurales no mayores al 05% del PIB. Este es un cambio significativo hacia el control
de los presupuestos nacionales, pero la posibilidad de desviaciones de la norma en “circunstancias
excepcionales” puede presentar el tratado como no lo suficientemente estricto como para justificar
una accion mas enérgica por parte del BCE o de los paises centrales en Europa. Ademas, no ha
habido avances hacia una union fiscal, o los eurobonos. En definitiva, seguimos sin tener una hoja
de ruta clara hacia donde se dirige Europa.

Grafico 2
Gréfico 1 Prima de riesgo soberano en Europa
Crecimiento del PIB mundial (%) (diferencial del bono a 10 afos con Alemania, pb)
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El recrudecimiento dela crisis europea representa el principal riesgo
global

Sin lugar a dudas, una de las acciones mas importantes en los Ultimos cuatro meses fue la
provision de liquidez a largo plazo por el BCE. Esto permitio, al menos hasta marzo, una reduccion
significativa en el riesgo de liquidez en los bancos europeos, una timida apertura de los mercados
de financiacion mayorista y una compresion de los diferenciales soberanos en los paises periféricos
(Grafico 2). Pero estos efectos positivos resultaron temporales, ya que los mercados (i) detectaron
cierta complacencia por parte de los politicos a medida que las primas de riesgo se reducian
en el primer trimestre de 2012, y (i) dudaban de la capacidad de muchos paises de la periferia
para cumplir sus objetivos de déficit vy, al mismo tiempo, temian los efectos negativos sobre el
crecimiento de alcanzarlos. De este modo, desde marzo, las primas de riesgo se incrementaron
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rapidamente en Italia y Espana, en éste Ultimo caso hasta niveles similares a los alcanzados durante
el periodo de mayor tension en noviembre (Grafico 2).

El corto efecto de las inyecciones de liquidez a largo plazo vy el dilema entre la consolidacion fiscal
y restaurar el crecimiento resalta dos conclusiones. En primer lugar, las acciones del BCE solo
pueden salvar el corto plazo, para ganar tiempo mientras se abordan los problemas econodmicos e
institucionales de fondo. Esto quiere decir gue no se puede empezar ya a hablar de estrategias de
salida para el BCE, pero también implica que deben empujarse las reformas economicas, al mismo
tiempo que se reequilibra la demanda en la zona euro, con un estimulo de la misma en los paises
centrales. En segundo lugar, es necesario revisar los planes de consolidacion fiscal de manera
coordinada (para no funcionar con excepciones que serfan dificiles de entender), apuntando a
objetivos de déficit estructural -en consonancia con el espiritu del tratado fiscal- y con una
trayectoria de ajuste mas gradual. A cambio de este mayor gradualismo, los Estados miembros
deben elaborar planes de consolidacion integrales, explicitos, detallados vy plurianuales. De esta
manera, unas finanzas publicas saneadas se pueden lograr sin grandes danos sobre el crecimiento
en el corto plazo. Al mismo tiempo, esto permitira cosechar los beneficios de largo plazo de las
reformas estructurales que se estan implementando en 0s paises periféricos.

En este contexto, todavia vemos un nuevo estallido de la crisis europea como el principal riesgo,
Con consecuencias potencialmente muy negativas para el crecimiento mundial. EI aumento de
las tensiones puede surgir de la fatiga reformadora en los paises periféricos, junto con la fatiga
de financiar mas rescates en l0s paises centrales, en el contexto de procesos electorales -y un
referéndum- en muchos paises europeos: Irlanda vy los Paises Bajos tendran procesos electorales
en el primer semestre de este afio (y Grecia los repetird), tras las elecciones en Francia y dos estados
de Alemania en mayo.

Los precios actuales del petroleo tendran sélo unimpacto moderado
en el crecimiento mundial. Sin embargo, un fuerte repunte adicional

de los precios si representa un riesgo elevado

Una segunda amenaza a la economia global es un nuevo aumento de los precios del petroleo.
El reciente repunte a principios de 2012 se debe, en parte, a estrecheces de los fundamentales
(oferta y demanda), pero también a un aumento en la prima de riesgo geopolitica a alrededor de
10-15 ddlares por barril, dadas las tensiones en torno a Iran y unos amortiguadores del mercado
muy reducidos (las existencias de petréleo vy la capacidad excedente de produccion de la
OPEP). En nuestro escenario base, consideramos unos precios de alrededor de 120 dolares por
barril de petroleo Brent para gran parte de 2012, alrededor de un 20% mas alto gue en nuestras
previsiones de febrero. En nuestra opinion, esto solo tendra un impacto negativo moderado sobre
el crecimiento mundial, ya que los bancos centrales de los paises avanzados muy probablemente
trataran esto como un shock temporal. Esto, unido a la debilidad del ciclo evitara el endurecimiento
de la politica monetaria, lo que ha sido uno de los canales tradicionales de transmision de mayores
precios del petroleo a un menor crecimiento. No obstante, si el conflicto se intensifica en el Golfo,
podria haber un aumento muy fuerte y brusco en los precios del petroleo, e incluso si los bancos
centrales no reaccionan aumentando sus tipos de interés, el crecimiento podria verse dafiado por
el consiguiente incremento de la aversion global al riesgo. Consideramos gue la probabilidad de
una escalada en el Golfo es relativamente reducida, pero es un escenario que, de materializarse,
tendria un impacto significativo sobre el crecimiento mundial.
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3. Continua la convergencia hacia el
crecimiento potencial

América Latina crecera 3,7% este afio y 3,8% en 2013, apoyada por el

crecimiento de la demanda interna

En lo que va del 2012, los mercados financieros en Ameérica Latina siguieron tendencias similares
a las de las economias desarrolladas, condicionadas por la reduccion de tensiones en Europa en
los primeros meses del afio y una reversion posterior a partir de mediados de marzo. Asi, desde
Mmarzo se produjo un nuevo deterioro gue borrd gran parte de las ganancias observadas en los
tres primeros meses del afno. En particular, las cotizaciones bursatiles de la region aumentaron
16% desde enero hasta mediados de marzo, para luego perder 12% desde entonces hasta el inicio
de mayo (Grafico 3). De forma similar, los diferenciales de deuda de la region cayeron 74 puntos
bdsicos (pb) en el primer periodo, para luego repuntar 37 pb en el segundo (Grafico 4).

Las pérdidas recientes son muy inferiores a las observadas en periodos de tension anteriores (como
la crisis de Lehman Brothers en 2008 o el repunte de las tensiones en la periferia Europea a finales
de 2011). No obstante, no han sido inferiores a las de otras regiones emergentes y desarrolladas, lo
gue muestra gue América Latina no fue inmune a las turbulencias en Europa. Sin embargo, esta
evidencia tiene gue ser tomada con cautela ya que los indicadores de la region partian de una
mejor situacion que la observada en otras regiones e incorporan el impacto negativo del mayor
pesimismo con el ciclo en Brasil, ligado, al menos en parte, a factores idiosincrasicos de aquella
economia y no necesariamente al ciclo global.

Grafico 3 Grafico 4
Variacion de los mercados bursatiles (%) Variacion de los diferenciales soberanos (pb)
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Como consecuencia de los efectos rezagados del endurecimiento de las politicas monetarias en
muchos paises y por un entorno internacional mas incierto, el crecimiento en Ameérica Latina se
desaceler¢ a lo largo de los ultimos trimestres de 2011. En este entorno complejo, las expectativas
de los agentes v la demanda interna en la region lograron mantenerse robustas lo que hizo que la
demanda interna apoyara tasas de crecimiento muy razonables, del orden del 06% trimestral en
el cuarto trimestre (35% interanual, Grafico 5). Para el conjunto del 201, la region crecio un 4,4%.

La robustez de la demanda interna continud en los primeros meses de 2012. De hecho, en algunos
paises como Chile, Peru, México y Venezuela el dinamismo interno en los primeros meses del ano
fue mas alto de lo que anticipabamos en nuestro anterior Situacion Latinoameérica en febrero. Por
otro lado, el impacto del escenario global sobre la demanda externa se mantuvo muy acotado. La
recuperacion mas lenta gue la esperada en Brasil, donde la brecha de producto es actualmente
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negativa, contrasta con las sorpresas positivas en este grupo de paises, pero de manera general
los datos disponibles para el inicio del aho avalan nuestras expectativas de aterrizaje suave en la
region. De este modo, los datos observados en el primer trimestre auguran un inicio de tasas de
crecimiento mas elevadas para la region en los proximos trimestres, lo que serd la ténica para el
resto del ano.

De cara al futuro, nuestras estimaciones muestran que Ameérica Latina lograra mantener un
crecimiento elevado a pesar del entorno global desfavorable. La robustez de la demanda interna,
sostenida por el fuerte dinamismo de los mercados de crédito y laboral, y la resistencia de los
precios de las materias primas a las turbulencias internacionales, continuaran posibilitando que
el crecimiento se mantenga cercano al 4% (Grafico 6). Mas precisamente, esperamos gue el
crecimiento de la region sea de 3,7% este afio y de 3,.8% en 2013, lo gue significa que Ameérica Latina
convergera a niveles mas cercanos al potencial en los proximos anos, tras crecer 6,3% en 2010 y
44% en 2011. La moderacion de la actividad econdmica en comparacion con los afios anteriores
estara determinada, en gran parte, por un ambiente externo menos benigno gue en el pasado
reciente, pero también por el efecto rezagado de la reversion parcial de las politicas expansionistas
(especialmente las monetarias) adoptadas desde el estallido de la crisis de Lehman Brothers en
2008. Con todo, nuestras perspectivas de crecimiento para la region son levemente mejores que
las publicadas en febrero, (36% en 2012 y 3,8% en 2013), especialmente por las sorpresas positivas
en crecimiento durante el primer trimestre.

Grdfico 5 Grdfico 6
Latam: Contribucion al crecimiento interanual (pp)  Latam: Crecimiento del PIB y demanda Interna (%)
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En el caso de practicamente todos los paises de la region la convergencia hacia el crecimiento
potencial en los proximos dos afios implicara una desaceleracion de la actividad (Grafico 7). Esta
desaceleracion sera mas suave en México, Colombia, Per, Venezuela, Chile y Uruguay, y bastante
mas marcada en Argentina, por una caida de la confianza del consumidor y restricciones a las
importaciones. En Panama y Paraguay se observara una fuerte desaceleracion en 2012, que
obedece, en el primer caso, a una moderacion del impulso transitorio de los grandes proyectos de
inversion realizados en el pais, mientras que en el caso de Paraguay es el resultado de un shock
negativo en el sector agropecuario, producto de la sequia y del brote de fiebra aftosa. En el caso de
Brasil, sin embargo, la convergencia hacia el producto potencial vendra a través de un aumento del
crecimiento, debido al estancamiento de la actividad observada en el segundo semestre del ano
pasado y que fue determinada por la mayor exposicion del pais al ciclo financiero global y también
por las politicas restrictivas tomadas anteriormente.

En todas las economias de la region el crecimiento previsto para la demanda interna sera superior
al crecimiento del PIB, lo que refuerza la vision de que el dinamismo reciente de los paises de la
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region esta determinado por factores internos y, ademas, ayuda a entender la fortaleza de la region
frente a choques externos. De forma agregada, el crecimiento de la demanda interna serd de 4,2%
en 2012 vy 41% en 2013 (Grafico 6). Como es natural, estas previsiones agregadas esconden una
Cierta heterogeneidad: esperamos un crecimiento de la demanda interna en los dos proximos anos
entre 5% y 6% en PerU, Uruguay, Panama, Colombia y Paraguay y una expansion inferior al 40% en
México y Brasil (Grafico 8).

En general, el impulso tanto al consumo como a la inversion, vendra del sector privado, pero la
contribucion del sector publico sera importante en paises como Perll, donde hay bastante espacio
para politicas expansivas dada la buena salud de las cuentas publicas, y Venezuela, a pesar de que
el espacio fiscal esté mucho mas acotado. Desde el punto de vista de la oferta, destacan, en general,
la contribucion positiva de los sectores ligados a la produccion de materias primas y de servicios
que, en paises como Colombia y especialmente Brasil, contrasta con la menor contribucion del
sector industrial.

Grafico 7 Grafico 8
Paises Latam: Crecimiento del PIB (%) Paises Latam: Crecimiento de la demanda interna (%)
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El precio de las materias primas y el dinamismo de la actividad

interna mantienen la inflacion en niveles altos

Si por un lado el precio de las materias primas, y en especial del petroleo, ha apoyado un mayor
dinamismo de la actividad econdmica en los paises de la region, por otro lado ha quitado espacio
para que la inflacion se retraiga mas fuertemente, dado el tono mas restrictivo de las politicas
monetarias durante 2011. Las perspectivas de gue los precios de las materias primas sigan elevados
y de que el crecimiento se mantenga robusto deben, alo largo del afio, anular las sorpresas positivas
sobre los indices de precios observadas en el primer trimestre del afio en muchos paises como
Brasil, Colombia y Venezuela.

Hay que destacar, sin embargo, que el impacto negativo del aumento del precio del petrdleo se
veria moderado por mecanismos de estabilizacion de precios o subsidios en muchos paises de
la region. En todo caso, la reduccion de los precios de los combustibles en los primeros dias de
mayo también redujo en parte los riesgos derivados de este factor. Las presiones inflacionarias
seran contrarrestadas, ademas, por las perspectivas de apreciacion cambiaria (al menos en México,
Colombia y Per(), por la desaceleracion de la actividad econdmica en el caso de Argentina y por el
control de precios en el caso de Venezuela. De este modo, se producira una escasa inflexion de la
inflacion promedio en 2012 respecto a los registros observados en 2011 (Gréfico 9)

En el caso de Brasil, Chile, Colombia, Pertl y México, paises que adoptan un sistema formal de metas
de inflacion, se espera que ésta acabe el afno dentro de los rangos establecidos por cada Banco
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Central, si bien en la parte superior de dichos rangos (Grafico 10). En Chile y Pert, donde nuestros
pronosticos fueron ajustados al alza recientemente debido a las mayores presiones internas vy
externas, esperamos que la inflacion cierre 2012 en 34% (rango objetivo: 20% - 40%) y 2,8% (rango
objetivo: 10% - 30%), respectivamente. En Brasil se mantiene el pronostico de inflacion en 54%
(rango objetivo: 2.5% - 6,5%) al final del afno ya que las sorpresas positivas en el primer trimestre y
el efecto del ajuste metodologico puesto en marcha en el inicio del afo neutralizaran los efectos
de una politica monetaria mucho mas laxa de la esperada. Finalmente, en México y Colombia, la
previsiones de inflacion se han ajustado a la baja, hasta 3,7% (rango meta: 20% - 40%) y 34% (rango
meta: 20% - 40%), respectivamente, debido sobre todo a las sorpresas positivas experimentadas
a lo largo del ano. Uruguay sera el unico pais de la region que adopta un sistema de metas de
inflacion en que la meta no sera cumplida: esperamos que la inflacion cierre el periodo en 75%,
bastante por encima del techo del rango meta, que es de 6,0%.

Grafico 10
Grafico 9 Paises con objetivos de inflacion: diferencia entre
Inflacion promedio anual (%) lainflacion y el objetivo del banco central (pp)
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En todos los paises que siguen un sistema de objetivos de inflacion, incluyendo en este caso a
Uruguay, esperamos gque en 2013 la inflacion se modere y se acerque a los objetivos centrales de
cada Banco Central, con la excepcion de Brasil, donde, si bien esperamos gue se siga manteniendo
dentro del rango objetivo del Banco Central, la flexibilidad monetaria reciente sugiere mayor
tolerancia con respecto a la inflacion.

Los factores ligados al entorno global se contrapone a la fortaleza
de la demanda interna y deja los Bancos Centrales con un cauteloso

sesgo restrictivo, salvo en Brasil

A pesar de la debilidad del entorno internacional, la robustez de la demanda interna, la relativa
fortaleza de los precios de las materias primas v la prevision de tasas de inflacion en el rango
superior de las metas establecidas por l0s bancos centrales sesga al alza el balance de riesgos sobre
la inflacion en la mayoria de paises con objetivos de inflacion. Asi, el contexto interno perviene, en
general, la adopcion de politicas monetarias mas laxas, si bien el entorno exterior sugiere que las
autoridades monetarias no cierren las puertas a ajustes a la baja de los tipos de interés oficiales.

En este entorno, esperamos gue los bancos centrales de México, Chile y Perli mantengan sus tasas
de interés de referencia inalteradas en los siguientes meses (Grafico 11. En el caso de México, la
pausa iniciada en 2009 se mantendria hasta junio de 2013, cuando la reduccion de los riesgos
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externos y el mayor dinamismo economico determinarian una subida de la tasa de fondeo. Sin
embargo, consideramos gue el sesgo actual es a la baja dados los riesgos sobre actividad e inflacion.

Enlos casos de Pertiy Chile, gue tienen una mejor posicion ciclica en relacion a México, el sesgo ha
dejado de ser bajista y ha pasado a ser levemente restrictivo debido a las presiones inflacionarias
recientes. El Banco Central de Chile ha llegado a reducir la tasa de politica monetaria al inicio del
ano en 25 puntos basicos, movimiento que no esperamos gue se repita proximamente.

En el caso de Colombia, el Banco Central ha estado atribuyendo mas importancia a los factores
internos frente a los externos en su balance de riesgos. Por tanto, ajustd su tasa de referencia
en 50 puntos basicos hasta 525% en el primer trimestre del afio. A pesar de haber adoptado
recientemente una postura mas neutral, esperamos que los factores internos predominen vy
que un ajuste adicional sea anunciado en el segundo semestre del ano, lo que determinaria una
moderacion de la actividad econdmica y una convergencia hacia el crecimiento potencial.

La postura del Banco Central de Brasil difiere de manera significativa de la de otros Bancos
Centrales de la region que siguen un sistema de metas de inflacion (Grafico 11). El Banco Central
brasilefio ha dado continuidad, en lo gue va de afo, a la flexibilizacion monetaria iniciada en 2011.
Como consecuencia, el actual ciclo bajista ya acumula una reduccion de 350 puntos basicos desde
agosto de 2011. Para los dos proximos meses se esperan recortes adicionales de 75 puntos basicos,
lo que dejaria la SELIC en 8,25%, un minimo historico para el pais. La postura de la autoridad
monetaria brasilefia se explica en parte por la debilidad ciclica, pero también por una aparente
mayor tolerancia con la inflacion y un foco mayor en reducir permanentemente las elevadas tasas
de interés. Relacionada a este ultimo, destaca la adopcion de un nuevo esquema de remuneracion
de las cuentas de ahorro y que, en la practica, abren espacio para una SELIC mas baja.

Grdfico 1

Tipos oficiales Grafico 12
para paises con objetivos de Inflacion Variacion del tipo de cambio frente al délar (%)
16 - 10
] 8
14 6
12 1 4
_ 2
10 0
8 1 2
-4 4
6 \ — 'g :
4 7 10 A ()=depreciacion frente al Ddlar
2 1 12 4
0 —_—— 14 -
888829%5,@‘%@2 ARG BRA CHI COL MEX PER URU
@5 ¢35 23522323
Ss—=~5=a 9 o T o T = 1-Ene al 1-mar ® 1-mar al 10-may @ 1-Ene al 10-may
Chile Peru
Brasil Mexico
Colombia Uruguay
Fuente: BBVA Research y Bloomberg Fuente: BBVA Research

Enloquerestade2012deberia continuarlatendenciaalaapreciaciéon

de las monedas frente al dolar

A pesar de que en muchos casos los Bancos Centrales estén en un compas de espera con
respecto a las decisiones sobre sus tasas de referencia, las autoridades econdmicas han estado
utilizando otras herramientas para ajustar las condiciones de liquidez, tanto en dodlares como en
moneda local sin incrementar las presiones al alza sobre sus monedas. En esta linea, el Banco
Central de Perdi aumento los requerimientos de encaje en nuevos soles y en ddlares para reducir
el dinamismo de los mercados de crédito, el Gobierno Central colombiano ha estado manteniendo
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un elevado saldo de depositos en el Banco de la Republica que, por su parte, ha anunciado una
nueva regulacion que brindara mayor espacio de intervencion en los mercados cambiarios en
Caso que sea necesario. Este activismo de las autoridades monetarias peruanas y colombianas
es una clara reaccion para contrarrestar las presiones para la apreciacion de sus monedas: de no
ser por las masivas intervenciones, el sol se habria apreciado mas del 2% vy el peso mas del 9%,
observado en lo que va de afio (Grafico 12).

En Chile y México las monedas locales también se apreciaron en lo que va de ano (7% vy 4%,
respectivamente) en reaccion a la menor aversion al riesgo global. Sin embargo, en ambos casos
la apreciacion se produjo en el mes de enero ya gue mas recientemente se observa una relativa
estabilidad, lo gue contraste con la continuada apreciacion observada en Perl y Colombia.

El real brasileno presentd un comportamiento bastante diferente del de sus pares regionales.
En lugar de apreciarse la moneda brasilefia se debilitd mas de 4% con relacion al dolar. Esta
diferenciacion esta ligada a la nueva ronda de aumento del impuesto a la entrada de capitales, a las
compras de dolares realizadas por el Banco Central (menos presionado, dada la reciente caida de la
inflacion) a una politica monetaria mas laxa de lo previsto y a las amenazas de adopcion de nuevas
medidas. Mas alla del tono intervencionista de las autoridades, la reciente debilidad del real se debe,
en nuestra vision, a un menor grado de optimismo con el pais en linea con el menor dinamismo de
la actividad econdmica vy la pérdida de competitividad de la industria nacional.

A pesar de la preocupacion de las autoridades latinoamericanas con la apreciacion del tipo de
cambio, prevemos que muchas de las monedas locales, incluyendo las de México, Perd, Colombia
y Brasil, se fortaleceran con respecto al dolar en lo que resta de 2012, al menos si la aversion al
riesgo global se mantiene bajo control, que es 1o gue suponemos en nuestro escenario base.

En contraste, esperamos una depreciacion en Paraguay y Argentina. En el primer caso esto reflejara
un empeoramiento de la balanza comercial por el shock sobre las exportaciones agropecuarias,
mientras gue en caso de Argentina la gradual depreciacion nominal del peso compensara
parcialmente una inflacion mayor al promedio regional.

Las cuentas externas y, especialmente, las cuentas publicas se

mantienen en niveles manejables

El actual entorno macroeconomico favorece, en general, a las cuentas publicas de los paises de la
region ya quelos ingresos estan respaldados por unos precios de las materias primas historicamente
elevados y por un fuerte dinamismo de la demanda interna. Con todo, salvo en el caso de Brasil,
Nno se espera una reduccion sustancial de los déficits publicos en 2012, respecto al ano anterior
(Grafico 13), lo que representa una asignatura pendiente de la region (ver seccion 4). En el caso de
Brasil, donde los gastos por el pago de intereses estuvieron por encima de 5% del PIB en los Ultimos
anos, la reduccion de los tipos de interés es una noticia muy positiva desde el punto de vista de las
cuentas publicas. Ademas, la reduccion de los déficits publicos posibilitara una relajacion mayor de
la politica monetaria vy, a su vez, de los tipos de interés de mercado.

Con respecto a las cuentas externas, si bien la resistencia de los precios de las materias primas ha
estimulado el crecimiento de las exportaciones mas de esperado (excepto en Paraguay, donde
las exportaciones agropecuarias se han visto fuertemente reducidas), el dinamismo interno de las
economias de la region supone un importante impulso sobre las importaciones. Este Ultimo factor
determinara, de acuerdo con nuestras previsiones, un deterioro adicional de la cuenta corriente
de todos los paises de la region, con la excepcion de Colombia, Panama, Argentina y Venezuela
(Gréfico 14).
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Grafico 13 Grafico 14
Paises Latam: Saldo publico (% PIB) Paises Latam: Cuenta corriente (% PIB)
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Este deterioro es, sin embargo, natural dada la brecha existente entre el ritmo de crecimiento de
la demanda interna vy la produccion, mencionada anteriormente. Con todo, los déficits en cuenta
corriente seguiran, en general, en niveles relativamente manejables, en comparacion con los otras
economias emergentes v las reservas internacionales acumuladas. Al mismo tiempo, contintan
siendo financiados en gran medida por flujos de inversion extranjera directa. Esto, sin embargo,
no debe distraer la atencion de la necesidad de reducir la vulnerabilidad frente a una correccion
brusca del precio de las materias primas de exportacion (ver siguiente seccion).
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4. La coyuntura favorable debe
aprovecharse

La region sigue mostrando resistencia frente a la incertidumbre

exterior y una reduccion de sus vulnerabilidades

Tomada en su conjunto, la region contintia mostrando mejoras en sus indicadores de vulnerabilidad.
Las reservas internacionales han continuado aumentando en la mayoria de paises de la region, al
tiempo gue la vulnerabilidad fiscal y externa se mantienen acotada en niveles relativamente bajos.

En el drea fiscal, los déficits se mantienen en niveles manejables y la deuda publica ha ido
disminuyendo como porcentaje del PIB, si bien en algunos paises los diferenciales entre tipos de
interés y crecimiento del PIB pueden representar un reto importante en términos de dinamicas de
deuda a futuro.

La vulnerabilidad externa también esta relativamente acotada, pues si bien los saldos por cuenta
corriente se encuentran por encima del promedio para las principales regiones emergentes, 10s
bajos niveles de deuda externa (tanto en relacion al PIB como en relacion a las exportaciones)
proveen de cierto margen para afrontar una parada subita de los flujos de entrada de capitales.

De este modo, los indicadores de vulnerabilidad se mantienen en una posicion intermedia en
relacion con Asia y Europa emergente (Grafico 15), y resaltan particularmente los déficits exteriores
y la resistencia de la inflacion, como se menciono en la seccion 3. Esta vulnerabilidad acotada
también se ha reflejado en el mantenimiento de las calificaciones de riesgo en los paises de la region
(Gréfico 16). De hecho, en algunos paises como Colombia, México y Brasil, existe la posibilidad de
mejoras de su calificacion de riesgo en el corto plazo, a juzgar por las diferencias entre la calificacion
por parte de las agencias de rating v la calificacion implicita derivada a partir de los CDS soberanos
de esos paises.

Con todo, es importante recordar que los buenos indicadores externos dependen en gran medida
del precio elevado de las materias primas de exportacion, y se producen en un contexto de
condiciones de financiacion exterior relativamente favorables por las politicas acomodaticias de
los bancos centrales en las economias desarrolladas. Todo esto resalta la necesidad de ampliar
esos margenes de maniobra para enfrentar un posible colapso de precios de las materias primas o
una reversion del sentimiento de los mercados.

Se necesitarecuperar la capacidad de los amortiguadores de politica
monetaria y fiscal para hacer frente a un posible nuevo shock. La

complacencia de las autoridades es el principal riesgo interno

La region ha sabido aprovechar los margenes de politica econdmica (monetaria v fiscal) ganados
en los anos previos a la crisis para afrontar los retos de una recesion global muy sincronizada,
como la ocurrida en 2008-9. Sin embargo, ahora gue las condiciones externas se han estabilizado,
especialmente fuera de Europa, es hora de recuperar la capacidad de esos amortiguadores para
afrontar un posible nuevo shock externo, que puede provenir de diferentes fuentes (ver mas
adelante).

En el frente monetario, los bancos centrales de los paises con objetivos de inflacion deberan
equilibrar la necesidad de contener, por un lado, las expectativas de inflacion vy la fortaleza de Ia
demanda interna v, por el otro, moderar las entradas de flujos de capitales vy tener en cuenta la
incertidumbre sobre el entorno exterior. Las politicas macroprudenciales pueden ayudar a evitar
excesos en los mercados financieros, especialmente en un entorno de fuertes entradas de capital
de corto plazo. Con todo, es dificil aun medir el éxito vy la eficacia de estas politicas cuyos efectos
suelen ser de corta duracion, y en cualguier caso no pueden sustituir a un tono de politica monetaria
adecuado a las circunstancias ciclicas de las economias.

Pagina 14



BBVA RESEARCH Situacion Latinoamérica
Segundo Trimestre 2012

Grafico 15 Grafico 16
Indicadores Calificaciones soberanas*
de vulnerabilidad para economias emergentes en Ameérica Latina (2007-2012)
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En este sentido, las previsiones apuntan a que la mayoria de paises con objetivos de inflacion
tendran tipos de interés mas cercanos a sus niveles neutrales (Grafico 17) en los proximos afos,
si bien en algunos casos aun sera necesario un ajuste mayor, especialmente teniendo en cuenta
que algunos paises seguiran con tasas de inflacion en la parte alta de la banda objetivo de sus
correspondientes bancos centrales (Grafico 10).

Sin embargo, es necesario avanzar mas en el frente fiscal, donde los déficits y el gasto publico se
mantendran en 2012 en niveles manejables pero aun por encima de los observados antes de la
crisis (Grafico 18) y, en la mayoria de paises, no se espera una reduccion de los mismos durante este
ano. De este modo, alin esta pendiente la retirada de los estimulos fiscales implementados a raiz de
la crisis global de 2008-9 y volver a un tono menos prociclico para la politica fiscal. Ademas, la crisis
en Europa resalta la fragilidad de la credibilidad fiscal, uno de los principales avances de la region
en los ultimos anos. Por ultimo, la consolidacion fiscal también permitira una mayor flexibilidad a la
politica monetaria para poder reducir los tipos de interés y aminorar los incentivos a la entrada de
capitales de corto plazo, como esta sucediendo en Brasil.

De este modo, en un contexto en el que la region se ve apoyada por unas favorables condiciones
de financiacion exterior y unos términos de intercambio elevados, el mayor riesgo interno lo
constituye la complacencia de las autoridades, que retrase demasiado la recuperacion del espacio
de maniobra de las politicas econdmicas para un posible cambio brusco de sentimiento en los
mercados o un shock externo.
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Grafico 17 Grafico 18
Diferencia entre tipos de interés oficiales y Aumento de gasto y déficit publicos: 2011
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Ese posible shock puede venir de un empeoramiento de la crisis en
Europa, que constituye el principal riesgo global

Como lo senalamos en la seccion 1, el principal factor de riesgo global y para la region lo sigue
constituyendo un empeoramiento de la crisis en Europa, gue tendria repercusiones importantes
en el resto del mundo. En este escenario, las tensiones financieras y de liquidez se elevarian
significativamente. Ello induciria una severa contraccion del crédito y provocaria una fuerte
recesion en la zona euro. Latinoameérica se veria afectada a traves de tres canales. En primer lugar,
el sustancial aumento de la aversion global al riesgo se reflejaria en una elevacion de la prima
de riesgo local, incrementando los costes de financiacion, disminuyendo los flujos de entrada
de capitales, y generando presiones a la depreciacion de las monedas locales. En segundo
lugar, disminuirian los precios de las materias primas y la demanda externa, también en socios
comerciales importantes de la region como en EEUU y, en menor medida, en China. Finalmente,
habria un retroceso de la confianza de empresarios y consumidores. La inversion privada seria en
este contexto el componente mas afectado del gasto, algo gue ya se observo durante |a crisis de
2008-20009.

Si bien un choque externo de esta magnitud tendra localmente impactos negativos, hay elementos
que sugieren gue la resistencia de la region podria ser relativamente buena, incluso mejor gue la
que mostro luego de la quiebra de Lehman Brothers. Aln cuando en la mayor parte de paises los
margenes de maniobra son menores que en 2008 (especialmente en el lado fiscal, como hemos
mencionado antes) también es cierto que el shock no contaria con el caracter sorpresivo del de
Lehman Brothers, al tiempo que la experiencia y eficacia de las medidas de estabilizacion utilizadas
en 2009 ayudarian a contener la caida de la confianza y evitar el panico interno.

Un elemento adicional que acotaria el impacto del shock proveniente de Europa externo es que
en América Latina los bancos con capital extranjero siguen en su mayoria un modelo de gestion
descentralizada de capital y liquidez, con financiamiento propio en el mercado local, para el cual no
dependen de la matriz. Al mismo tiempo estas entidades estan sujetas a la supervision y regulacion
del pais en el que operan, y estan cubiertas por el fondo de garantia de depdsitos local. Si bien
esta autonomia en el financiamiento reduce las ganancias gue se desprenden de un manejo a
gran escala de la liguidez (economias de escala), tiene la ventaja de actuar de cortafuego natural y
reducir la probabilidad de contagio por una posible necesidad de desapalancamiento en episodios
de turbulencia.
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En conclusion, si bien un agravamiento de las condiciones externas tendra impactos que pueden
llegar a ser importantes para la economia de la region, no llegara a ser una crisis como en episodios
anteriores de contagio desde las economias desarrolladas. La Unica excepcion serian aguellas
economias con mayores dificultades para acceder a la financiacion internacional y con menor
espacio de maniobra para utilizar politicas contraciclicas.

Otros riesgos externos los constituyen el precio del petrdéleo, una
caida del crecimiento en EEUU o una brusca correccién en China.

Todos ellos tienen una probabilidad muy moderada

Existen otros riesgos externos ademas del recrudecimiento de la crisis en Europa, aungue con una
probabilidad mas moderada.

El primero de esos riesgos exteriores adicionales lo constituye un posible incremento subito del
precio del petrdleo. Si bien este es un riego global adicional (ver recuadro 1) el efecto sobre América
Latina en su conjunto sera pequeno aungue con cierta heterogeneidad por paises. En todo caso,
el principal riesgo lo constituiria no el efecto directo del incremento de precio de la energia, sino el
posible incremento de la aversion global al riesgo vy el consiguiente efecto negativo adicional sobre
la financiacion a la region y sobre el precio de otras materias primas de exportacion.

Por otro lado, EEUU representa un socio comercial muy importante para la region, especialmente
para México. Los riesgos en EEUU se centran sobre todo en el caracter inherentemente fragil de
la recuperacion (Ienta para los estandares histéricos de una recuperacion de una recesion) vy la
posibilidad de una brusca contraccion fiscal en 2013 por el inmovilismo politico generado por las
elecciones de noviembre de este ano. En todo caso, nuestro escenario central es de una moderada
reduccion del déficit, pero sin atajar la consolidacion de largo plazo.

Por ultimo, la dependencia de los altos precios de las materias primas por parte de Sudameérica la
vuelve muy vulnerable a una brusca correccion del crecimiento en China. En nuestro escenario
central no esperamos gue el crecimiento en China se desacelere mas de lo observado hasta
el primer trimestre de este afo, pero los riesgos estan firmemente sesgados a la baja por la
incertidumbre proveniente de Europa. Siempre esta presente el riesgo de que la debilidad de la
demanda proveniente de Europa se traslade a una desaceleracion de la demanda interna en China,
y eso termine afectando la demanda de materias primas vy, por consiguiente, a Ameérica del Sur.
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Recuadro 1. Alza de precios del petrdleo: un riesgo moderado

Los precios del petrdleo han experimentado en 2012 un
repunte que ha puesto punto final a las expectativas de
suave caida que existian para este afio. A principio de mayo,
el barril de petroleo Brent cotizaba en 120 ddlares, cifra en
torno a la cual ha oscilado durante los primeros meses de

Grdfico 19
Precio del petréleo en términos reales (ddlares de 2010)

2012. Aungue estas cifras todavia estan por debajo de los
maximos alcanzados en dolares en 2008 (Grafico 19), ha
aumentado la preocupacion sobre el impacto gue pudieran
tener en algunas economias.

Gréfico 20
Amortiguadores en el mercado de petréleo: capacidad
excedente de produccion y existencias
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Fuente: BBVA Research y Bloomberg

Parte de este repunte inesperado en el precio del petroleo
puede atribuirse a una estrechez de los fundamentales
de oferta y demanda. Aungue la economia global se esta
desacelerando suavemente, las economias emergentes
estan mostrando una gran resistencia al entorno exterior
mas debilitado, compensando con la fortaleza de su
demanda domeéstica el peor comportamiento de su sector
exterior. Precisamente, cambios en el sentimiento de los
mercados respecto a la recuperacion en EEUU o en Europa
han generado algunas correcciones a la baja en el precio
del crudo a inicios de mayo, o que muestra el peso de
la demanda como factor detras de los movimientos de
precios.

Por otra parte, la oferta se ha visto afectada a lo largo
de los ultimos meses por problemas en algunas zonas
productoras: disturbios sociales en Yemen vy Nigeria,
disputas en Sudan del Sur, cortes técnicos en el Mar del
Norte, y el embargo impuesto sobre Siria. A ello habria que
anadir gue el petrdleo libio todavia no ha alcanzado el nivel
de produccion previo a la guerra civil.

A esos factores, habria que anadir un efecto positivo sobre
el precio resultante de la mayor liquidez impulsada por los
bancos centrales (en especial las dos subastas a largo plazo
por parte del BCE).

Fuente: BBVA Research y Haver

Ademas, el mercado se ha visto sacudido por tensiones de
corte geopolitico, derivadas de un aumento de la tension
en Iran gue, en un escenario extremo, podria llegar a
comprometer el transito de crudo por el estrecho de Ormuz,
equivalente al 20% de la produccion mundial de petroleo
y 5% de la de gas (en concreto, gas licuado desde Catar).
Como resultado de las crecientes tensiones a cuenta del
programa nuclear irani, la UE ha prohibido la importacion
de petrdleo irani y EEUU. ha impuesto restricciones para
romper los lazos entre los ingresos petroleros de Iran y su
sistema financiero.

Al mismo tiempo, los amortiguadores tradicionales para
enfrentar reducciones bruscas de oferta (existencias de
crudoy capacidad excedente de produccidn) se encuentran
en niveles relativamente bajos (Grafico 20). La capacidad
ociosa de la OPEP ha seguido una tendencia a la baja en
los ultimos afnos, hasta suponer solamente el equivalente
a 3% de la demanda mundial, similar a los afos previos
a la crisis, caracterizados por aumentos continuados de
precios. En caso de necesidad, las reservas estratégicas
de EE.UU. podrian bombear cifras importantes, pero existe
alta incertidumbre sobre su capacidad para hacerlo (entre
05 vy 4 millones de barriles diarios). Incluso en las mejores
condiciones, el cierre del estrecho de Ormuz dejaria una
brecha en la oferta del orden de 10 millones de barriles
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al dia. Por otro lado, las existencias en paises de la OCDE
(Unica informacion disponible) se han visto notablemente
reducidos respecto a los niveles de hace uno o dos anos.

De este modo, la hipotética capacidad irani para cerrar el
estrecho de Ormuz como represalia por acciones militares
que pudieran tomarse contra sus instalaciones nucleares
se combina con unos amortiguadores actualmente muy
reducidos para incrementar la prima de riesgo geopolitica a
alrededor de 10-15 dolares por barril. Esta prima de riesgo es
probable que se mantenga durante la mayor parte de 2012,
por |0 que en nuestro escenario central suponemos unos
precios del petroleo en el entorno de 120 ddlares por barril
para la mayor parte del 2012, lo que supone un alza del 20%
frente a nuestro escenario de febrero.

AUn asi, estos precios solo tendran un impacto moderado
en el crecimiento global, puesto gue los bancos centrales en
las economias avanzadas probablemente traten este shock
como temporal. Ademas dado el débil momento ciclico por
el que atraviesan, no es probable que reaccionen con un
endurecimiento de la politica monetaria, uno de los canales
de transmision tradicionales de un shock del petroleo sobre
el crecimiento.

Los efectos en América Latina serian relativamente
moderados. En téerminos de crecimiento hay que tener en
cuenta gue la region es, en términos netos, ligeramente

Grafico 21
Efecto sobre el crecimiento de América Latina de un
incremento temporal del 20% en el precio del petréleo (pp)
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exportadora de crudo, por lo que el efecto en el PIB seria
muy reducido (Grafico 21), pero con bastante heterogenidad
por paises, desde un efecto ligeramente negativo en Brasil,
Chile y Perl hasta un efecto muy positivo en Colombia y
Venezuela. ElI principal efecto de un shock de petroleo
estaria concentrado especialmente en el incremento de
la inflacion (especialmente en los paises con objetivos de
inflacion) que, como se menciond en la seccion 2, se ha visto
compensado a inicios de este ano por efectos positivos en
los precios de los alimentos, asi como por mecanismos de
amortiguacion del incremento del precio internacional del
crudo (Gréafico 22).

Sin embargo, los efectos sobre el crecimiento son mas
inciertos en el caso de que las tensiones geopoliticas en
el Golfo aumentasen dando lugar a un conflicto abierto.
Aungue es un escenario muy poco probable -a la luz de
las negociaciones en marcha con Iran-, en ese caso se
produciria un alza intensa en los precios del petroleo,
Yy aungue es poco probable que los bancos centrales
reaccionasen, el crecimiento se podria ver afectado a
través de un aumento de la aversion global al riesgo
desencadenada por ese shock.

Grafico 22
Efecto sobre la inflacion de América Latina de un
incremento temporal del 20% en el precio del petréleo (pp)
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H. Tablas

Tabla1
PIB (% a/a)

2010 201 2012* 2013*
Argentina 82 89 37 32
Brasil 76 27 33 43
Chile 6] 60 42 47
Colombia 40 59 50 52
México 55 40 37 30
Panama 76 106 60 6,2
Paraguay 150 38 05 49
Peru 88 69 60 57
Uruguay 89 57 42 39
Venezuela 15 42 39 19
Ameérica Latina 6.3 44 37 38
*Previsiones. Fecha cierre: 3 de mayo de 2012
Fuente: BBVA Research
Tabla 2
Inflacién (% a/a, promedio)

2010 201 2012* 2013*
Brasil 50 66 53 59
Chile 14 33 39 31
Colombia 23 34 35 33
México 4.2 34 37 35
Panama 35 59 58 45
Paraguay 46 83 46 48
Peru 15 34 37 26
Uruguay 67 81 8] 71
Venezuela 291 272 250 295
América Latina 64 6,9 64 6.9
*Previsiones. Fecha cierre: 3 de mayo de 2012
Fuente: BBVA Research
Tabla 3
Tipo de cambio (vs. USD, promedio)

2010 201 2012* 2013*
Argentina 391 413 456 519
Brasil 175 168 179 185
Chile 510 484 488 500
Colombia 1899 1848 1763 1760
México 1263 1244 1277 1223
Panama 100 100 100 100
Paraguay 4739 4196 4537 4725
Peru 283 275 264 257
Uruguay 200 193 197 202

*Previsiones. Fecha cierre: 3 de mayo de 2012
Fuente: BBVA Research
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Tabla 4
Tipos de interés (%, promedio)

2010 201 2012* 2013*
Argentina 101 1334 1357 1608
Brasil 1000 171 885 825
Chile 154 4,75 500 519
Colombia 313 410 542 638
México 450 450 450 492
Panama 269 186 198 249
Paraguay 146 855 707 850
Perui 206 404 425 469
Uruguay 6,31 769 875 831
Venezuela 1462 1455 14,51 1500
*Previsiones. Fecha cierre: 3 de mayo de 2012
Fuente: BBVA Research
Tabla 5
Cuenta Corriente (% PIB)

2010 201 2012* 2013*
Argentina 08 00 02 02
Brasil 272 2] 28 34
Chile 15 13 30 27
Colombia 30 30 30 30
México 03 08 13 14
Panama 108 12,7 116 90
Paraguay 37 20 63 32
Peru 25 19 23 21
Uruguay 12 21 23 19
Venezuela 6l 86 88 54
América Latina -0,8 -0,9 14 1.8
*Previsiones. Fecha cierre: 3 de mayo de 2012
Fuente: BBVA Research
Tabla 6
Balance Fiscal (% PIB)

2010 201 2012* 2013*
Argentina 02 15 16 45
Brasil 25 26 16 11
Chile -04 14 (o) -02
Colombia 38 29 29 25
México 35 30 28 28
Panama 19 23 22 20
Paraguay 14 12 02 15
Peru 03 19 15 17
Uruguay 11 -09 12 12
Venezuela 31 30 53 13
América Latina 24 2,3 2] 1.6

*Previsiones. Fecha cierre: 3 de mayo de 2012
Fuente: BBVA Research

Pagina 21



BBVA RESEARCH Situacion Latinoamérical
Segundo Trimestre 2012

AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, SA. (en adelante "BBVA *), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de emision del informe y estan
sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de
realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

Elinversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden
no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya gue no han sido tomadas en consideracion para
la elaboracion del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el
asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente documento se basa en informaciones que se estiman disponibles
para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por lo
qgue no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier
pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los
valores o instrumentos o los resultados historicos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la pérdida
de lainversién inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities) pueden implicar grandes
riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo
necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones
en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los
propios de los valores subyacentes a los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de los valores o
instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con
dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos,
a empresas relacionadas con los mismos 0 a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en
dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la publicacion del presente informe, en la medida
permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios de mercado,
verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento; asimismo
BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean inconsistentes con las recomendaciones
contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ninguin modo, forma o medio (i)
redistribuida o (ii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aguellos Paises
(o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones
podrd constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento sera distribuido en el Reino Unido Unicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a las inversiones
previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocion financiera) de la orden de 2005, (en su version enmendada, en
lo sucesivo, la “orden”) o (i) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)@) a (d) de la orden o (i) personas a las que legalmente
se les pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion (seguin el significado del articulo 21 de la ley de servicios y mercados financieros
de 2000) (en adelante, todas estas personas serdan “personas relevantes”). Este documento esta dirigido unicamente a las personas relevantes vy las personas
gue no sean personas relevantes no se deberdn basar en el mismo ni actuar de conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversion a las que hace
referencia este documento solo estan disponibles para personas relevantes y sélo se realizaran con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El
incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de Ameérica.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos obtenidos en
el ejercicio econdmico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, aungue
éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no esta sujeta a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sometido al codigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de conducta establecidas para
prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la informacion. El Cédigo de Conducta en los Mercados de
Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la direccion Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno Corporativo”.

BBVA es un banco, supervisado por el Banco de Espaifa y por la Comisién Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espafia
con el numero 0182.
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