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Principales mensajes

El crecimiento global se mantiene robusto, aunque se incrementa la dispersion
entre areas geograficas, especialmente en los paises desarrollados

El entorno internacional sigue presentando retos importantes para la region,
incluyendo una correccion en el precio de algunas materias primas y un aumento de
los flujos de entrada de capitales.

La demanda interna seguira permitiendo un crecimiento sostenido en la region.
Ameérica Latina crecera 3,5% en 2013 y 3,7% en 2014 si se termina de producir la
recuperacion de Brasil.

Las politicas monetarias mantienen un compas de espera en 2013, salvo en Brasil,
donde ya ha empezado el ajuste, y en México donde se suavizaria en el tercer
trimestre. El tono de la politica monetaria se hara menos laxo a partir de 2014.

Laregion debera promover reformas para incrementar la productividad y
consolidar asi el crecimiento en el largo plazo. La regién tiene que reconocer que un
crecimiento sostenible de la renta per capita no se puede basar solamente en la
acumulacion de capital y el aumento del empleo.
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Fsguema

1 Unentorno global mas heterogéneo
2 Ameérica Latina mantendra el dinamismo

3 Latam no puede perder de vista el largo plazo
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L 0s mercados no se han tensionado ante
eventos gue se pueden considerar de riesgo

indice BBVA de Tensiones Financieras

Fuente: BBVA Researc h
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E| ciclo no parece perder impulso en EEUU, a
pesar del ajuste fiscal

EE.UU.: empleo privado y tasa de paro

Fuente: BBVA Research a partir de Haver
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Pero en China se produjo una desaceleracion
en el primer trimestre de 2013

China: contribuciones al crecimiento del PIB
(Datos brutos, puntos porcentuales)

Fuente: BBVA Research a partir de Haver
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O decepciona en Europa, incluyendo va a

las economias del centro de la union monetaria

Expectativas de actividad manufacturera

PMI manufacturero (50 = sin cambios)
Fuente: Markit
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Alemania registra menores exportaciones a
pesar de la demanda de las economias
emergentes

_EnFrancia, la incertidumbre sobre la politica
impositiva, la consolidacion fiscal y la ausencia
de reformas reducen la confianza

Las menores tensiones financieras facilitarian la
recuperacion si se mejorase el acceso a la
financiacion y se redujera la fragmentacion
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Un nuevo factor en el escenario:
la masiva expansion cuantitativa en Japon

Expansién cuantitativa en EE.UU. y Japon
mM ddlares y % del PIB

Fuente: BBVA Research a partir de Haver
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.. que seguira alimentando los flujos de
capitales

Flujos de entrada de capitales a América Latina, rentafija y acciones
(millones de délares, media mévil de 4 semanas)

Fuente: BBVA Researchy EPFR
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Hacia delante: El crecimiento global se
mantiene, pero con mayor heterogeneidad

Crecimiento del PIB (%)

Fuente: BBVA Research
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que retrasa su recuperacion a 2014

China mantendra su elevado crecimiento, pero
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Fsguema

1 Un entorno global mas heterogéneo

2 AméricalLatina mantendra el dinamismo

3 Latam no puede perder de vista el largo plazo
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L.a demanda interna permitira un crecimiento
en Latam del 35% en 2013 vy 3,/% en 2014

Latam*: Crecimiento del PIB (%)

Fuente: BBVA Research
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bajo crecimiento en Brasil (0,9%)
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en Brasil, si bien los riesgos sobre la prevision
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rango elevado en la mayoria de paises, lo que
apoyara la demanda interna
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Destacara el crecimiento en los
Naises andinos, Panama y Paraguay

Paises Latam: Crecimiento del PIB (%)

Fuente: BBVA Researc| h
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Impulso fiscal en Peru compensa debilidad

del sector exterior.

Fuerte revision al alza de previsiones de
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O L N W & U1 O N 00
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Pagina 13



Situacion Latinoameérica / Mayo 2012
BBVA | resenc

La inflacion regresara, en general, a los rangos
objetivos de |0s bancos centrales

Inflacién en paises con objetivos de inflaciéon
(% interanual)

Fuente: BBVA Research y Haver

Inflacién actual fuera del rango meta en la
mayoria de paises, excepto CHI, PAR (por
debajo) y BRA, URU y MEX (por encima, si bien
en MEX, anclada en el objetivo)

La inflacion se mantendra dentro de los rangos
objetivos en 2013 y 2014, salvo URU.
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En Brasil, las presiones inflacionarias seguiran
acumulandose en 2013. Se mantendra
contenida por recorte de impuestos y aumento
de tipos de interés.

BRA CHI coL MEX =——PAR ==——PER ==—URU | |
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| OS bancos centrales se mantendran en un
compas de espera en 2013, salvo BRA Yy MEX

Tipo de interés oficial en paises con objetivos de inflacién (%)

Fuente
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-Ntorno domestico e internacional seguira
oresionando a la apreciacion

Variacion del tipo de cambio frente al délar en
paises con objetivos de inflaciéon (% ene-dic)

Fuente: BBVA Researcl| hy Haver
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Presiones condicionadas por los programas de
expansion monetaria en economias
desarrolladas, ahora incluyendo Japon
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Tendencia a la mejora del saldo fiscal,
excepto en los paises andinos

Déficit fiscal (% PIB)

Fuente: BBVA Research y Haver
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Dinamismo de la demanda inte(na fa\{oreceré el
7 - incremento de los ingresos tributarios en la
region

2012 m 2013 (p) W 2014 (p)

Saldos fiscales mejoraran en la regién, salvo en

los paises andinos.

0 -
Empeoramiento fiscal en Colombia, por la
L desaceleracion en impulso fiscal contraciclico
En Chile, convergencia a balance estructural.
-2 A En Peru, menor superavit por impulso
(prociclico) del gasto publico.
| |
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1 Un entorno global mas heterogéneo
2 América Latina mantendra el dinamismo

3 Latam no puede perder de vista el largo plazo
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La region ha alcanzado alto crecimiento con
baja vulnerabilidad en los ultimos anos

indice de rating soberano por regiones: 2007-2012

Fuente: BBVA Researc| h
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Nuevo normal de Latam: mayor crecimiento y
menor vulnerabilidad

Avance a niveles medios de renta per capita y

calificaciones crediticias

Avance también en reduccion de la pobreza y
de la desigualdad
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Pero la region no puede olvidar el incremento de
la productividad
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El reto: mantener el crecimiento de la renta per capita en Latam

Hasta ahora

Crecimiento sostenido por la acumulacion
de factores (especialmente trabajo):
85% del total

Acumulacion de capital beneficiado por
consenso sobre manejo econémico
prudente: efectos se van agotando

Bajas tasas de ahorro e inversion
comparadas con Asia Emergente

Contribuciéon del factor trabajo por
reduccion del desempleo:
también con limites naturales

Hacia delante

La region tiene que reconocer que el
_ crecimiento sostenible
requiere aumentar la productividad

No hay el mismo consenso sobre la

importancia de aumentar la productividad
ni como hacerlo

Necesario avanzar con reformas
estructurales: mejora de clima de negocios
y mayor competencia

Necesario aumentar tasa de ahorro para
financiar capital fisico (infraestructuras)

| y capital humano |
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Principales mensajes

El crecimiento global se mantiene robusto, aunque se incrementa la dispersion
entre areas geograficas, especialmente en los paises desarrollados

El entorno internacional sigue presentando retos importantes para la region,
incluyendo una correccion en el precio de algunas materias primas y un aumento de
los flujos de entrada de capitales.

La demanda interna seguira permitiendo un crecimiento sostenido en la region.
Ameérica Latina crecera 3,5% en 2013 y 3,7% en 2014 si se termina de producir la
recuperacion de Brasil.

Las politicas monetarias mantienen un compas de espera en 2013, salvo en Brasil,
donde ya ha empezado el ajuste, y en México donde se suavizaria en el tercer
trimestre. El tono de la politica monetaria se hara menos laxo a partir de 2014.

Laregion debera promover reformas para incrementar la productividad y
consolidar asi el crecimiento en el largo plazo. La regién tiene que reconocer que un
crecimiento sostenible de la renta per capita no se puede basar solamente en la
acumulacion de capital y el aumento del empleo.
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Anexo: efecto de la expansion cuantitativa en
Japon sobre |0s mercados

Cambio en tipo de interés bono a 10 afios Cambio en el tipo de cambio desde el
desde anuncio B. de Japén 4 abril (pbs) anuncio del B. de Japén 4 abril (%)
Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg Fuente: BBVA Research a partir de Bloomberg
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