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Principales mensajes

Se fortalece la actividad global a medida que se recuperan las economias
desarrolladas y se frena el deterioro de las emergentes. La economia mundial
crecera un 2,9% en 2013, que aumentara hasta el 3,6% en 2014.

Las tensiones financieras disminuyen en Latam y se estabilizan los flujos de
capitales, pero la region seguira enfrentando un entorno exterior menos favorable.

Las previsiones de crecimiento de Latam se ajustan a la baja hasta el 2,4% en 2013,
arrastradas por México y Brasil. El crecimiento repuntara hasta el 3,1% en 2014, a
medida que mejore la demanda externa y se recupere el crecimiento en México.

Heterogeneidad de la politica monetaria, por diferentes presiones inflacionarias
(mayores en Brasil y Uruguay). Los tipos de cambio se depreciaran levemente en
2014, ante una menor liquidez global.

La region esta preparada para soportar nuevos shocks externos pero es importante
mantener el espacio de maniobra para las politicas econdmicas e impulsar las
reformas
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Esguema

1 Economia global: fortalecimiento en economias desarrolladas y
freno del deterioro en emergentes

2 Aumento del crecimiento en 2014 a medida que se recupere
gradualmente la demanda externa

3 Alianza del Pacifico: el verdadero gigante de Latam

4 Conservar el espacio de maniobra de las politicas e impulsar las
reformas
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Mejora en economias avanzadas
Mientras se detiene el deterioro en emergentes

indice de confianza del sector manufacturero
(PMI)

Fuente: BBVA Researc| h y Markit
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| as tensiones financieras caen con el retraso de
|a retirada de estimulos por parte de la Fed

EEUU: expectativa de tipos de interés oficiales
12 meses hacia adelante

EEUU: tipos de interés a 10 afos
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.. lo gue estabiliza los flujos de capitales y apoya
|0S precios de |os activos financieros

Flujos de capitales a regiones emergentes
(indice enero 2013=100)

Fuente: BBVA Researc hy EPFR
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Cotizaciones bursatiles en regiones
emergentes (MSCI, indice enero 2013 = 100)

Fuente: BBVA Research y EPFR
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Aceleracion de la actividad mundial,
CON riesgos a la baja

Previsiones de crecimiento mundial
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Remision de |as tensiones financieras da un
respiro a Latam

Latam: cotizaciones bursatiles en episodios de
aumento de la volatilidad

Fuente: BBVA Research y Bloomberg
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El retraso de la retirada de estimulos de la Fed y
la estabilizacion del crecimiento en China
estabiliza los flujos de capitales a Latam

e
Recuperacion de bolsas, diferenciales soberanos

y tipos de cambio, pero no a los niveles previos a
mayo

Ajuste de mercados financieros mas similar a
2011 que a la crisis post-Lehman

Entorno financiero menos favorable que en
mayo, pero aun benigno en perspectiva
historica
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| 3 demanda interna tambiéen da senales de
estabilizacion

Latam: |nd|cadores de confianza

Fuente: BBVA Research y estadisticas
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Mantenimiento de indicadores de confianza en
niveles de cierto optimismo

~ Recuperacion de dinamismo de ventas
minoristas e importaciones, aunque menor que
en 2012

Demanda interna continuara siendo el principal
apoyo al crecimiento

| |
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El crecimiento se ajusta a la baja en 2013: 2,4%.
Aumentara en 2014 al 3,1%

Latam*: Crecimiento del PIB (%a/a)

Fuente: BBVA Research
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Crecimiento en 2013 lastrado por México vy, en
menor medida, Brasil

Crecimiento en 2T sorprendio6 al alza, pero

compensado por menor dinamismo al esperado
en 3T

Actividad se acelerara en 2014 a medida que
México deje atras shocks temporales
negativos...

... Y se recupere gradualmente la demanda
externa con el crecimiento global.
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L Os paises andinos vy Paraguay seguiran
manteniendo el mayor crecimiento

Paises Latam: Crecimiento del PIB (%)

Fuente: BBVA Research
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Empeoran las perspectivas fiscales, pero los
deficit se mantienen manejables

Latam: Déficit fiscales (%PIB)

Fuente: BBVA Researc| hy Haver
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Deéficits exteriores abultados, pero
principalmente por la posicion ciclica.

Balanza por cuenta corriente, componente ciclico y
estructural (%PIB)

Fuente: BBVA Research y Haver
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La inflacion, alineada con los objetivos de los
bancos centrales, salvo Uruguay

Inflacion en paises con objetivos de inflacion
(% interanual)

Fuente: BBVA Research y Haver

Dinamica de inflacion claramente diferente
entre Brasil y Uruguay por un lado y el resto de
paises con objetivos de inflacion por otro
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La heterogeneidad en las presiones inflacionistas
condiciona una respuesta monetaria diferenciada
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Tipo de interés oficial en paises con objetivos de inflacion (%)
Fuente: BBVA R

eeeeee hy Haver

14 -
12 - Hacia adelante, mayor endurecimiento de
10 A politicamonetaria en Brasil y Uruguay, por las
presiones sobre la inflacion
8 4
6 - Tambiéen subida de tipos de interes en
4 — Colombia, por la recuperacion ciclica.
e —
2 -
0 -—— Tipos de interés estables en México y Peru
O O O v ™ — N N N O n O < I <
b > a0 & > a b > a0 0 > a b > a
T g 5 o g 3 3 g s T g H oo g B
La desaceleracion en Chile enmarcara una
bajada adicional de 75pb en 2014
=——BRA =——CHI COL ==—=MEX =—PER |

Pagina 16



Situacion Latinoameérica / Noviembre 2013
BBVA | esenc

La menor liguidez global contribuira a una ligera
depreciacion del tipo de cambio en 2014

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

Fuente: BBVA Research y Haver
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La Alianza del Pacifico:
el verdadero gigante de Latam

Mayores economias en 2012 Mayores contribuciones al aumento del PIB mundial en
(m. USD ajustado por PPC) los préoximos 10 anos (mm USD ajustado por PPC)
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Alianza del Pacifico atrae IDE de acuerdo
con su alto potencial

Recepcidon de inversion directa extranjera (IDE) en relaciéon a su potencial

Fuente: BBVA Research y UNCTAD
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Alianza del Pacifico:
un elevado potencial de crecimiento

Crecimiento potencial, proximos 10 afios (%)

Fuente: BBVA Researc h
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Deuda publica neta estimada en 2013(% PIB)
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ES importante mantener el espacio de
maniobra para las politicas economicas.

Déficity deuda publlca (% PIB)

Fuente: BBVA Res
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Tipos de interés oficiales reales (%)

Fuente: BBVA Researc| h y Bloomberg

12 1

10 ~

8
6 -
4

O

- 12

- 10

(0]

BRA CHI CoL MEX PER

Min ®Max (2008) ¢ 08-nov

—Tasa de interés real neutral (rango)

Pagina 23



Situacion Latinoameérica / Noviembre 2013
BBVA | esenc

NO caer en |la tentacion de sobreestimular 1a
demanda. Pero si impulsar las reformas

Presion en los mercados laborales
(y de inflacién en algunos paises)

Desaceleracion, pero nivel del producto muy
cerca del potencial, o incluso aun por encima

No parece justificado un mayor impulso
Cuellos fﬁ%%ﬁpggﬁ;g lado de fiscal. Conservar el espacio monetario para el
inicio del tapering

Reformas econdémicas para liberar
i i . estrecheces por el lado de la oferta y
Déficits exteriores abultados asegurar sostenimiento del crecimiento en el
largo plazo
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Principales mensajes

Se fortalece la actividad global a medida que se recuperan las economias
desarrolladas y se frena el deterioro de las emergentes. La economia mundial
crecera un 2,9% en 2013, que aumentara hasta el 3,6% en 2014.

Las tensiones financieras disminuyen en Latam y se estabilizan los flujos de
capitales, pero la region seguira enfrentando un entorno exterior menos favorable.

Las previsiones de crecimiento de Latam se ajustan a la baja hasta el 2,4% en 2013,
arrastradas por México y Brasil. El crecimiento repuntara hasta el 3,1% en 2014, a
medida que mejore la demanda externa y se recupere el crecimiento en México.

Heterogeneidad de la politica monetaria, por diferentes presiones inflacionarias
(mayores en Brasil y Uruguay). Los tipos de cambio se depreciaran levemente en
2014, ante una menor liquidez global.

La region esta preparada para soportar nuevos shocks externos pero es importante
mantener el espacio de maniobra para las politicas econdmicas e impulsar las
reformas
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