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» Entorno favorable empuja el crecimiento regional, que sigue
sorprendiendo positivamente. Nuevamente revisamos al alza
la prevision de crecimiento en 2010, desde 5,2% a 5,8%. En
los afios siguientes converge al crecimiento potencial, en
torno a 4,5% anual.

* Aun asi, la inflacién sorprende a la baja, ayudada en parte
por la evolucion de las monedas. La prevision para la inflacion
promedio en 2010 ha sido revisada a la baja desde 6,7%
a 6,4%, con ajustes similares en 2011, cuando cae desde
6,6% a 6,3%.

* El fuerte desempeiio de América Latina se ha reflejado en una
baja de las primas de riesgo, especialmente en términos relativos,
con un aumento importante en las entradas de capitales.
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1. Perspectivas globales: lento el
norte; rapido el sur

La economia global sigue creciendo con fuerza, fundamentalmente en los paises emergentes,
mientras que las preocupaciones ciclicas y financieras predominan entre las economias avanzadas
El crecimiento mundial sigue siendo fuerte y se espera que alcance el 4,7% en 2010y el 4,1% en 2011
(Grafico 1), permaneciendo practicamente sin cambios con respecto a nuestras perspectivas de hace
tres meses. Este buen comportamiento se debe fundamentalmente a la solidez de las economias
emergentes, que se han visto menos afectadas por la crisis financiera y por tanto se han recuperado
con mayor rapidez. Por el contrario, las renovadas preocupaciones por el ciclo en Estados Unidos
se han unido a las preocupaciones financieras que siguen predominando en Europa, en donde los
ajustes macroecondmicos y financieros aun siguen pendientes. En este sentido, las perspectivas para
los préximos dos afios siguen poniendo de manifiesto importantes brechas entre el crecimiento de las
economias avanzadas y las emergentes (Grafico 2), incluso aunque estas ultimas estén iniciando una
ralentizacion controlada que disminuira el riesgo de recalentamiento de sus economias.

Sin embargo, existen importantes diferencias en materia de politicas dentro de cada uno de estos
grupos. En Estados Unidos esta previsto que se intensifique la expansién monetaria en términos
relativos con respecto a Europa (y a la mayoria del resto de paises), lo que ha generado ya una
depreciacion del dolar frente al euro y complicado un poco mas la recuperacién en Europa. En las
economias emergentes, continlda existiendo una fuerte asimetria entre las politicas cambiarias de
Asia y Latinoamérica, lo cual obliga a los paises latinoamericanos a soportar (junto con el euro) una
parte desproporcionada de la apreciacion del tipo de cambio derivado de la renovada relajacion de la
politica monetaria en Estados Unidos.

Gréfico 1
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El crecimiento en Estados Unidos mantendra su debilidad debido al proceso continuado de
desapalancamiento de los hogares, si bien es muy improbable que se produzca una recaida
en la recesion

En el dltimo trimestre, la existencia de indicadores de actividad econdmica relativamente débiles
en Estados Unidos ha planteado la posibilidad de una recaida en una nueva fase de recesion. La
debilidad observada en algunos sectores clave que se habian beneficiado directamente del apoyo
fiscal proporcionado a través de incentivos para la compra (vivienda y bienes duraderos) constituye
una sefal importante de que la demanda privada en Estados Unidos no puede recuperarse a un
ritmo rapido. Y esto no es sino el resultado del proceso de desapalancamiento que actualmente estan
llevando a cabo los hogares, asi como de la debilidad del mercado laboral. Ello seguira favoreciendo
la existencia de unos niveles de ahorro superiores a los observados desde la segunda mitad de
la década de los 90. Si bien esta tendencia se sitia en la direcciéon correcta para reequilibrar el
modelo de crecimiento de Estados Unidos, también aumenta las preocupaciones ciclicas dado que el
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consumo (uno de los pilares de la recuperacion en las anteriores recesiones) se mantendra en niveles
débiles y se vera compensado s6lo de manera parcial por un aumento de la inversiéon en equipo por
parte de las empresas.

Las recientes preocupaciones sobre la situacion del sector de la vivienda en EE.UU. son excesivas
y la posibilidad de que se produzca una recaida en los precios de los inmuebles es muy escasa.
Es evidente que siguen existiendo elementos preocupantes, como el aumento de las existencias
en el mercado de la vivienda y un posible incremento de la oferta de vivienda resultante de las
nuevas ejecuciones hipotecarias (bien sean consecuencia del aumento de la morosidad o porque los
propietarios desistan en los pagos ante un valor de las hipotecas superior al valor de la vivienda —
negative equity-). Pero también existen elementos de soporte favorables, como los enormes avances
en la accesibilidad de la vivienda desde que comenzara la crisis y las tendencias demogréficas, que
deberian contribuir a impulsar la demanda en el futuro. Por tanto, el escenario de nuevas caidas en
los precios es altamente improbable —y, en cualquier caso, el sistema bancario deberia ser capaz
de asumir una caida moderada—, si bien es mas probable que nos encontremos con un periodo
relativamente estable de los precios de la vivienda, mientras se vayan reabsorbiendo finalmente los
excesos anteriores.

En definitiva, los lastres existentes sobre el consumo y la baja probabilidad de que se produzcan
nuevos estimulos fiscales —teniendo en cuenta las dimensiones actuales del déficit y especialmente
si se produce un cambio en el equilibrio de poderes tras las elecciones al Congreso de noviembre —
implican una salida de la crisis para Estados Unidos a un ritmo mucho menor al experimentado en
ciclos anteriores (Grafico 3), en linea con nuestras previsiones desde hace tiempo. Pero la posibilidad
de que se produzca una recaida en una nueva fase de recesién en Estados Unidos es altamente
improbable. En cualquier caso, la falta de solidez de la demanda interna inducira a Estados Unidos
a ejercer una presién cada vez mayor sobre el resto del mundo (especialmente sobre los paises con
superavit por cuenta corriente) para aumentar su demanda y contribuir al necesario reequilibrio global.
La renovada expansion monetaria de Estados Unidos puede interpretarse en este contexto como una
férmula para inducir parte de este ajuste sobre el resto del mundo.

Las tensiones financieras en Europa siguen siendo la principal fuente de preocupacion, si
bien el riesgo sistémico es menor que antes del verano. La consolidacion fiscal sigue siendo
fundamental para sostener la confianza y no tendra un impacto negativo significativo sobre el
crecimiento mas alla del corto plazo

Tras los decisivos avances experimentados en materia de consolidacion fiscal, las medidas adoptadas
para apoyar a los gobiernos con mayores dificultades y, sobre todo, tras las pruebas de resistencia
del sector financiero, se ha producido un cambio cualitativo en la dinamica experimentada por la
crisis en Europa. Por un lado, aun a pesar de que los diferenciales medios de deuda soberana
se hayan mantenido relativamente estables, los mercados han comenzado a diferenciar entre los
distintos activos soberanos, reduciendo asi el riesgo de que se produzca un acontecimiento sistémico.
Asimismo, los mercados financieros han comenzado a abrirse —si bien de manera selectiva— y las
nuevas emisiones de deuda son una sefial evidente de la relajacion de las tensiones.

A pesar de todo ello, la tension de los mercados financieros en Europa sigue siendo la principal
fuente de riesgo de la region (Grafico 4), especialmente debido a la relacion existente entre las
preocupaciones por la deuda soberana y los riesgos del sector financiero, teniendo en cuenta su
exposicion nacional e internacional. Asimismo, el reciente fortalecimiento del euro constituye un reto
ciclico afiadido, dado que las economias que han experimentado un mejor comportamiento se han visto
respaldadas por la demanda externa. Esto implica que sea aun mas importante abordar con decision
a corto plazo las fuentes de vulnerabilidad macroeconémica de la regién, es decir, la sostenibilidad
fiscal y los desequilibrios externos, evitando ademas mayores retrasos en la reestructuracion de
la parte mas débil de los sistemas bancarios. La clave es seguir restableciendo la confianza para
reducir las tensiones en los mercados y restituir la solidez y autonomia de la demanda del sector
privado. Asimismo, para poder sostener el crecimiento a largo plazo, sera fundamental llevar a cabo
una serie de reformas estructurales e institucionales que son muy necesarias, estando estas ultimas
especialmente orientadas a evitar y resolver futuros desequilibrios fiscales.
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Gréfico 3
PIB en EE. UU.: ciclo actual vs. recesiones Grafico 4
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La politica monetaria de las economias avanzadas sera laxa durante mucho tiempo, ainadiendo
presion sobre los tipos de cambio en todo el mundo

Las perspectivas de crecimiento muy bajo y de unas débiles presiones inflacionistas en las economias
avanzadas se traduciran en unos bajos tipos de interés durante un periodo prolongado de tiempo en las
tres principales economias avanzadas (Estados Unidos, Europa y Japdn). Sin embargo, en un contexto
marcado por unas renovadas preocupaciones ciclicas y por el escaso espacio para estimulos fiscales
adicionales, la atencion de los mercados se centra en la nueva ronda de medidas no convencionales
de expansion monetaria (habitualmente conocidas por su denominacién en inglés como Quantitative
Easing 2, 0 QE2). Las expectativas de este nuevo aumento de la liquidez han reducido el tipo de cambio
del ddlar de forma generalizada, incluso en relacién con el euro. De cara al futuro, dado que la mayor
parte de las medidas de expansion monetaria ya han sido descontadas por los mercados, los tipos
de cambio deberian empezar a moverse en mayor medida con arreglo a los fundamentales a largo
plazo, lo cual significa un fortalecimiento del dolar con respecto al euro como resultado de sus mejores
perspectivas de crecimiento y de una mayor entrada de flujos de inversion. Al mismo tiempo, se seguiran
manteniendo las presiones alcistas sobre los tipos de cambio de las economias emergentes debido al
aumento de la liquidez global, a la mayor solidez de sus fundamentos econémicos y a los diferenciales
positivos de rentabilidad que favorecen las nuevas entradas de flujos de capital.

Los mercados emergentes se enfrentan a dilemas cada vez mayores en materia de politicas
derivados del soélido crecimiento experimentado, de la abundante liquidez mundial y de las
intervenciones competitivas en los tipos de cambios

Las economias emergentes siguen creciendo con fuerza y Asia se mantiene a la cabeza de
la recuperacion mundial. Tanto en Asia como en Latinoamérica, la demanda interna privada esta
sustituyendo a los estimulos inducidos por las politicas adoptadas como fuente principal de la
recuperacion. En adelante, el crecimiento se ralentizara en Asia a medida que los paises traten de
controlar el crecimiento crediticio interno, reduciendo asi el riesgo de recalentamiento de la economia.
Pero la regidon seguira siendo el principal contribuyente al crecimiento mundial.

Tanto Asia como Latinoamérica se enfrentan a unos dilemas cada vez mayores en materia de politica
monetaria y cambiaria, al debatirse entre enfriar la fuerte demanda interna y evitar asi las fuertes entradas
de capital y mantener su competitividad con respecto a los mercados extranjeros. Algunos paises han
empezado a introducir medidas administrativas para desalentar la fuerte entrada de flujos de capital
mientras que otros paises han retrasado la prevista senda de endurecimiento de su politica monetaria.

Teniendo en cuenta la falta de flexibilidad de los tipos de cambio en Asia (y en China en particular),
Latinoamérica se enfrenta a tener que asumir una parte desproporcionada del ajuste, hasta el punto de que
las futuras apreciaciones en los tipos de cambio comenzaran a constituir un problema para el crecimiento. Por
tanto, muchos paises de la region estan considerando nuevas intervenciones en los mercados cambiarios si
bien la experiencia demuestra que su efectividad es bastante limitada, contribuyendo fundamentalmente a
ralentizar el aumento de los tipos de cambio, pero no a evitarlo. Con todo, existe el riesgo de que el aumento
de la intervencion en los mercados de divisas termine por provocar represalias comerciales. Esto pone de
manifiesto la importancia de aplicar una mayor flexibilidad en materia de tipos de cambio en Asia, con vistas
a proporcionar un mayor margen de actuacién en materia de politicas al resto del mundo.
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2. El desempeno regional sigue
sorprendiendo positivamente

La region ha crecido mas rapido de lo esperado, con un fuerte protagonismo de la Demanda
Interna. La prevision de crecimiento se corrige nuevamente al alza desde 5,2% en 2010 a 5,8%
La regién sigue creciendo rapido, impulsada por un fuerte dinamismo de la demanda interna. Entre
los factores que explican este fendmeno esta la recuperacion de la confianza de consumidores e
inversionistas, respaldada por una evolucion favorable del empleo, asi como los efectos rezagados
de la politica monetaria y un retiro mas lento que lo anticipado de los estimulos fiscales. Un factor
adicional que esté adquiriendo un caracter mas duradero, es el fuerte influjo de capitales externos a
los paises, para desarrollar sus ventajas en areas de recursos naturales, especialmente minerales
(Peru y Chile), hidrocarburos (Colombia, Brasil e incluso Venezuela), agricolas (Uruguay).

En este contexto, la inversidon ha asumido un rol protagdnico en el impulso al crecimiento, con una tasa
de aumento esperada para 2010 de 13,0% para la regién en su conjunto, seguida por un respetable
8,7% en 2011. Al mirar las cifras al interior de la regidon destaca el hecho que México se sale un poco
de la norma general, ya que la demanda interna todavia crece a un ritmo inferior al del PIB, y el impulso
proviene principalmente de la recuperacion de las exportaciones a los Estados Unidos, lo que lo deja
mas vulnerable al ciclo en dicho pais. Con todo, esperamos que poco a poco el consumo comience a
aportar mas al crecimiento y la demanda interna asuma un mayor protagonismo en los préximos anos.
En el resto de la region el tema es mas bien como evitar que el rapido crecimiento de la demanda
termine generando excesos, ya sea en lo que respecta a la inflacién como a las cuentas externas.

La inflacidon sorprende a la baja, gracias en parte a
la apreciacion de las monedas

En lo que respecta a la inflacién, las noticias han sido muy positivas y las sorpresas en casi todas partes
han sido a la baja. En el agregado hemos rebajado la previsién de inflacion para la regién en 2010
desde 6,7% a 6,4%, con un ajuste similar en 2011 (desde 6,6% a 6,3%). Si bien se sigue observando
una fuerte disparidad entre los niveles de inflacién en Argentina y Venezuela respecto del resto de la
region, en todos los casos se observa estabilidad y las sorpresas por lo general han sido a la baja. Un
factor comun detras de estas sorpresas ha sido el hecho que la mayoria de las monedas de la region se
han apreciado en el curso del afio, quitando presion a las alzas de precios. Cabe destacar, sin embargo,
que algunas monedas han experimentado fluctuaciones importantes, entre ellas el peso chileno, que
ha experimentado una elevada volatilidad en el periodo, en medio de una tendencia a la apreciacion.

Por otra parte, también hay un efecto transitorio derivado de una mejora en las condiciones climaticas para
la agricultura, que derivé en la baja de precios de alimentos en Brasil, Colombia y Perd. En Venezuela,
un mayor flujo de divisas a los mercados de cambio oficial ha permitido mejorar las condiciones de
abastecimientos de alimentos y otros productos de consumo, con un efecto favorable sobre la inflacion.

Grafico 5 Gréfico 6
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Gréfico 7

Evolucion de la inflacion (% a/a)
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3. Nuevos desafios en politica
economica

Bancos centrales comienzan a retirar estimulo
monetario

Sin embargo, y a pesar de los buenos resultados observados en los meses recientes, crece la
preocupacion a mediano plazo, debido al fuerte ritmo de expansion de la demanda interna en casi
todos los paises. Es asi, como paises como Argentina, Brasil, Pertu y posiblemente Chile ya se
acercan a la eliminacion de los excesos de capacidad productiva, lo que exige moderar el crecimiento
de la demanda en los meses venideros. En consonancia con este proceso, los paises que siguen
metas de inflacion han ajustado los tipos de interés a un ritmo similar al que preveiamos meses atras,
si bien los tipos aun no alcanzan niveles de neutralidad. La sorpresa aqui ha sido el hecho que los
bancos centrales han detenido o disminuido el ritmo de aumento de los tipos de interés antes de
lo que anticipabamos. Por ejemplo, Brasil detuvo las alzas de SELIC cuando ésta alcanzé a 10%
(esperabamos 10,25%) y ahora creemos que la mantendra a ese nivel por mas tiempo, de manera
que dicha tasa cerraria en 10,75% en 2011, en vez de 11,5% como esperabamos en julio. Algo similar
ocurrio en Peru, donde las alzas se detuvieron en 3% y no deberian superar 4% en 2011.

La razon de esta ralentizacion del ajuste monetario es doble: por una parte las bajas tasas de inflacion
han quitado algo de urgencia a dicho ajuste y, por otra, el entorno externo ha evolucionado hacia una
mayor provision de liquidez y mantencion de los tipos de interés a niveles muy bajos por mas tiempo,
de manera que continuar retirando el impulso monetario al ritmo anterior iba a poner una presion
adicional sobre las monedas, que ya han experimentado una apreciacion significativa. Sin embargo,
cabe sefialar que los niveles a los que se encuentran hoy los tipos de interés oficiales estan aun por
debajo de lo que los propios bancos centrales de la region estiman que son niveles neutrales. De esta
forma, persiste un riesgo de que la demanda interna continte creciendo por encima del potencial de
la economia, poniendo presién a las cuentas corrientes y los tipos de cambio reales.

Gréfico 8 Gréfico 9
Tipos de interés oficiales vs. neutrales Cuenta Corriente (% PIB)
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Las cuentas externas comienzan a absorber el
exceso de demanda interna

La fuerte expansion de la demanda interna se ha traducido en aumentos muy significativos de las
importaciones, que en practicamente todos los paises han acelerado abruptamente y estan creciendo
a tasas de dos digitos. Venezuela es la excepcion en este cuadro, debido a las limitaciones en el
acceso a divisas. Sin embargo, esto no se ha reflejado en un deterioro de los saldos en cuenta
corriente gracias al fuerte aumento de los precios de materias primas, por una parte, y a cosechas
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récord en los paises de la cuenca atlantica, después de la normalizacién de las condiciones climaticas.
De hecho, en varios paises proyectamos menores aumentos en los déficits en cuenta corriente que
los que preveiamos en julio.

Sin embargo, es importante destacar que los procesos subyacentes son distintos: mientras esperamos
que los volumenes importados sigan creciendo a un ritmo elevado como resultado de la expansion
de la demanda interna y la apreciacion real de las monedas, en el caso de las exportaciones hay un
elemento de transitoriedad dado por la permanencia de condiciones climaticas favorables y de los
elevados precios de productos basicos. Por lo tanto, es importante observar de cerca la evolucion de
las cuentas externas de estos paises para detectar a tiempo indicios de deterioros que puedan ir mas
alla de lo prudente.

Los bancos centrales intervienen para evitar
“apreciaciones excesivas”

Las fuertes fluctuaciones de las monedas y la tendencia a la apreciacidon que se observa con fuerza
en los paises de la region, ha llevado a los bancos centrales y a los gobiernos a intervenir, con mucha
fuerza en algunos casos. Este no es un fenémeno nuevo: de hecho ya venia ocurriendo en 2007 y
comienzos de 2008 cuando la abundancia de divisas ya era muy grande por razones similares a las
que vemos hoy: altos precios de productos basicos y muy favorables condiciones de financiamiento.
Enfrentados a una situacion similar en 2010, la mayoria de los bancos centrales han intervenido
comprando reservas internacionales, lo que ha alcanzado proporciones muy elevadas en Peru, Brasil
y Argentina. México por su parte también ha adoptado una politica deliberada de acumulacion de
reservas, como una forma de reforzar sus defensas en la eventualidad de futuros problemas de
disponibilidad de financiamiento a nivel global. Por el contrario, Chile hasta ahora no interviene en el
mercado cambiario y Colombia lo esta haciendo, pero a un ritmo moderado.

La novedad en ese caso es que Brasil y Peru han recurrido a cambios regulatorios e imposicion de
mayores requisitos de encaje a depdsitos y créditos del exterior. A pesar de este mayor activismo,
no es claro que los resultados hayan sido muy significativos. De hecho hemos visto una correlaciéon
bastante baja entre el tamafio de las intervenciones y la evolucion de las monedas. Los graficos
muestran que Chile, por ejemplo, ha tenido una menor apreciacion real este afio que Peru o Brasil,
que han destinado ingentes cantidades de dinero a comprar reservas.

Grafico 10 Grafico 11
Intervenciones Cambiarias vs. Intervenciones Cambiarias vs.
Apreciaciones (desde comienzos de 2008) Apreciaciones (desde comienzos de 2010)
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Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research

Por otra parte estas intervenciones no han estado exentas de costes: en varios paises existe un elevado
diferencial entre las tasas de retorno que ganan los bancos centrales por sus reservas internacionales y
el costo que deben pagar por intereses de la deuda emitida para esterilizar los efectos monetarios de las
compras de ddlares, tal como se puede apreciar en el grafico 12. Alli se ve como Brasil debe solventar
pérdidas muy superiores a las de México, con tamaros de intervenciones parecidas, debido al mayor
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diferencial de tipos de interés oficial respecto de la rentabilidad hipotética obtenida por depositar las
nuevas reservas a la tasa de intervencion de la Fed. Por otro lado, Peru resiste intervenciones mucho
mayores con un costo menor, también como consecuencia de menores Spreads.

Gréfico 12
Pérdidas patrimoniales por esterilizacion de intervenciones cambiarias 2010 (%PIB)
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Fuente: BBVA Research

¢ Ha llegado la hora de la politica fiscal?

Las cifras anteriores dejan en evidencia que algunos bancos centrales estan actuando al limite de
sus posibilidades para evitar una apreciacion excesiva de las monedas, llegando incluso a poner en
juego su credibilidad en materia inflacionaria. Este ltimo es un activo muy valioso, que ha costado
muchos afios construir y que resultaria sumamente costoso perder. Es por ello que pensamos que
seria muy conveniente que la politica fiscal tomara un rol mas activo en la limitacion de la expansion
de la demanda agregada. Si bien hemos visto algunas declaraciones en esa direcciéon en Brasil y
Peru, todavia ello no se ha manifestado en iniciativas concretas y, de hecho, los presupuestos que se
han presentado para la discusién y aprobacion parlamentaria en los uUltimos meses, dejan en claro que
la voluntad de hacer esos ajustes ahora es bastante limitada.

Esta reticencia no es tan sorprendente en momentos en que las arcas fiscales rebosan por los
elevados precios de materias primas, fuerte crecimiento econémico y abundante disponibilidad de
financiamiento a costos sin precedentes. Sin embargo, la experiencia muestra lo importante que es
definir la politica fiscal en funcién de los objetivos macroeconémicos y no de las disponibilidades
de caja. Lo que fue cierto para paises como Chile en las ultimas dos décadas y para casi toda la
region en medio de la crisis de 2008-09, sigue siendo cierto en la etapa expansiva del ciclo. Es por
ello que estimamos que los gobiernos deberian hacer un mayor esfuerzo de ajuste de los gastos
publicos, para asi consolidar tasas de interés mas bajas que las neutrales, lo que quitaria una presién
considerable a los tipos de cambio.

Gréfico 14
Grafico 13 Credit Default Swap:
Saldo Fiscal (% PIB) Spread CDS Ameérica Latina vs. Alemania
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4. Riesgos acotados frente a posible
deterioro en paises desarrollados

Una recaida de los paises desarrollados golpearia
a la region, pero menos que en 2009

Posiblemente el mayor riesgo que enfrenta hoy la economia global es una recaida de los paises
desarrollados, ya sea por dificultades para refinanciar vencimientos de deuda publica, un problema
que ha afligido a varias economias en la periferia de Europa desde mediados de afio, o por un
retroceso en las condiciones de crédito en Estados Unidos.

Una eventualidad de este tipo afectaria a la regién por su impacto en los precios de productos basicos,
asi como por el aumento en las primas de riesgo global, y especificas a la region por su dependencia
de productos cuyos precios caerian. Nuestra impresién es que si bien ello golpearia la confianza y
frenaria el consumo y la inversién privadas en la region, seria mucho menos intenso que en 2008-
09, de manera que el efecto inmediato de este fendmeno seria un aumento de los déficits en cuenta
corriente, que junto con golpear sobre las monedas, podria forzar una contracciéon monetaria e incluso,
en aquellos paises mas vulnerables, un ajuste fiscal. Con todo estimamos que el impacto global sobre
la region sera solo en un menor crecimiento econdmico (entre 1 y 2 puntos porcentuales menos que
en nuestra prevision) por uno o dos afios, pero no una recesion.

Los paises asiaticos ayudaran a soportar el buen
desempeno de la region

Una de las razones por las cuales la region soportaria bien un choque adverso como el descrito es que
los paises asiaticos mantendran un ritmo de crecimiento elevado, respaldado principalmente por el
creciente dinamismo de la demanda interna. Es mas, esperamos que en un escenario adverso como
el descrito, paises como China implementarian nuevos programas de estimulo fiscal para mantener el
ritmo de expansion econdémica. Ellos tienen los recursos y la motivacion para hacerlo y en el pasado
han demostrado su eficacia en estas materias.

Esta “conexion asiatica” ha resultado muy beneficiosa para América Latina en las ultimas décadas
y creemos que seguira jugando un rol fundamental en las venideras. El corto plazo se manifiesta
principalmente en el ciclo de elevados precios de productos basicos, pero crecientemente se va
enriqueciendo con flujos de inversiones y ampliando a otras areas del comercio. Sin embargo,
también representa un riesgo: en la medida que alzas de precios en China, por ejemplo, provoquen un
ajuste fuerte que se refleje en una desaceleracion significativa del crecimiento en 2011, ello sin duda
provocaria ajustes mayores en precios de materias primas, con fuerte impacto adverso en las cuentas
corrientes y fiscales en los paises de Latam. En la medida que un escenario como éste parezca mas
plausible y los mercados lo incorporen en las primas de riesgo, ello deberia aminorar las presiones
sobre las monedas de América Latina y tendria algun impacto alcista sobre tipos de interés.

Con todo, el cuadro general de la region es hoy solido y las perspectivas de crecimiento muy
favorable. En la medida que las condiciones externas contintien siendo favorables. La preocupacion
de las autoridades debiera desplazarse gradualmente a ejecutar programas y politicas que apoyen el
aumento de la productividad de las respectivas economias, con miras a preservar la competitividad
en un contexto de monedas mas apreciadas.

VER AVISO LEGAL EN LA PAGINA 14 DE ESTE DOCUMENTO PAGINA 11



BBVA Research

Situacion Latinoamérica

Cuarto Trimestre 2010
5. Tablas
Tabla 1
PIB (% ala)
T109 T209 T309 T409 T110 T210 T310 T410 T111 T211 T311 T411 2009 2010 2011
Argentina -1,8 -2,3 -4,3 0,2 5,7 9,2 8,6 8,3 6,5 4,1 4,6 50 -21 8,0 5,0
Brasil -2,0 -1,8 -1,3 4,4 9,0 8,7 7,1 53 3,6 3,7 4,5 52 -02 7,5 4,3
Chile -2,1 -4,5 -1,4 2,1 1,5 6,3 7.2 6,2 8,9 515 43 48 -15 54 5,8
Colombia -0,4 -0,2 0,9 3,0 4.2 4,5 5,2 5,2 6,4 6,0 4,0 4,6 0,8 4,8 5,2
México -9,1 -8,5 -6,2 -2,4 4,3 7,7 4,3 3,6 4,8 3,9 2.3 28 -6,6 4,5 2
Panama 3,2 6,0 6,3
Paraguay -3,9 10,1 4,0
Peru 1,9 -1,2 -0,6 34 6,1 10,1 8,9 8,7 7,3 5,8 6,0 6,2 0,9 8,5 6,3
Uruguay 29 8,8 &3
Venezuela 0,5 -2,6 -4,6 -5,8 52 -19 -1,5 -1,0 1,1 2,0 2,0 15 -33 -2,3 1,7
América Latina -2,4 5,8 4,2
Fuente: BBVA Research.
Tabla 2
Inflacién (% ala, promedio)
T109 T209 T309 T409 T110 T210 T310 T410 T111 T211 T311 T411 2009 2010 2011
Argentina 6,6 5,5 5,9 71 90 10,6 11,1 11,1 11,1 11,0 11,1 11,4 6,3 10,5 11,1
Brasil 5,8 5.2 4,4 4,2 4,9 5,1 4,6 4,8 4,4 4.1 4,8 4,8 4,9 4,8 4,5
Chile 4,8 1,8 -1,9 -3,0 -0,3 1,2 2,3 2,9 3,0 3,0 3,0 3,1 0,4 1,5 3,0
Colombia 6,6 4,8 3,2 2,4 2,0 2,1 2,3 2,6 3,1 3,0 3,2 3,3 4,2 2,2 3,2
México 6,2 6,0 5,1 4,0 4,8 4,0 3,7 5,0 3,8 4.1 4,6 3,7 53 4,4 4,0
Panama 1,9* 4,0* 3,3*
Paraguay 2,6 4.1 4,3
Peru 5,6 4,0 1,9 0,4 0,7 1,2 2,2 2,8 2,8 3,0 2,7 2,5 3,0 1,7 2,7
Uruguay 71 6,6 6,7
Venezuela 296 282 28,7 28,1 27,3 31,9 298 30,3 292 259 26,7 264 286 29,8 271
América Latina 6,3 6,4 6,3
Fuente: BBVA Research. *fin de periodo.
Tabla 3
Tipo de cambio (vs. USD, promedio)
T109 T209 T309 T409 T110 T210 T310 T410 T111 T211 T311 T411 2009 2010 2011
Argentina 3,54 3,73 3,83 3,81 3,84 3,90 3,94 4,01 4,11 4,21 4,31 4,42 3,73 3,92 4,26
Brasil 2,32 2,08 1,87 1,74 1,80 1,79 1,75 1,65 1,69 1,77 1,80 1,83 2,00 1,74 1,77
Chile 607 567 545 518 519 530 511 478 487 505 507 501 560 510 500
Colombia 2415 2233 2017 1965 1947 1950 1831 1780 1800 1777 1768 1790 2158 1878 1784
México 14,38 13,32 13,27 13,06 12,78 12,38 12,80 12,10 11,83 11,90 12,17 12,28 13,51 12,47 12,04
Panama 1,00 1,00 1,00
Paraguay 4967 4760 4872
Peru 3,19 3,02 2,96 2,88 2,85 2,84 2,81 2,78 2,79 2,79 2,78 2,74 3,01 2,82 2,78
Uruguay 2253 19,95 20,27
Venezuela 2,15 2,15 2,15 2,15 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30 4,30 2,15 4,30 4,30

Fuente: BBVA Research.
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Tabla 4
Tipos de interés (%, promedio)
T109 T209 T309 T409 T110 T210 T310 T410 T111 T211 T311 T411 2009 2010 2011
Argentina 13,29 12,83 1264 10,75 962 95 9,77 10,84 11,08 1150 1242 13,00 12,38 10,11 12,00
Brasil 12,62 1033 886 875 875 975 10,75 10,75 10,75 10,75 10,75 10,75 10,14 10,00 10,75
Chile 555 144 053 050 050 067 2,00 3,00 375 450 525 550 2,00 1,54 475
Colombia 800 517 433 367 350 3,00 3,00 3,00 3,17 358 392 433 529 3,13 3,75
México 733 533 450 450 450 450 4,50 450 450 475 517 550 542 450 4,98
Panama 2,50 2,60 3,10
Paraguay 28,26 25,75 25,77
Peru 6,25 400 150 125 125 150 250 300 317 342 367 392 3,25 2,06 3,54
Uruguay 8,67 6,31 7,02
Venezuela 17,10 15,60 14,52 1505 1459 1451 1451 1451 13,84 1350 13,50 13,50 1557 14,53 13,58

Fuente: BBVA Research.

Tabla 5

Consumo privado, Consumo Gobierno e Inversién (% al/a)

Consumo privado (% a/a) Consumo Gobierno (% a/a)

Inversion (% ala)

2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Argentina -4.1 7.4 6,0 7,2 8,5 8,2 -10,2 16,3 7,6
Brasil 4.1 59 4,2 3,7 4,0 4,3 -10,0 21,6 8,2
Chile 0,9 7.9 oI5 6,8 4,0 4,8 -15,3 19,6 16,0
Colombia 1,1 4.1 5,2 13,0 7,3 57 -8,9 3,6 10,1
México -6,2 1,9 2,6 4,9 -2,3 0,1 -15,3 8.3 9,3
Panama 3,7 3,9 4,3 3,0 3,8 4.9 -8,8 21,6 7,9
Paraguay -3,4 7,0 4,6 13,7 12,0 4,0 -11.1 19,0 7,5
Peru 2,4 5,8 8] 16,5 7,7 4,0 -15,1 19,5 13,0
Uruguay 1,5 8,0 6,5 5,2 5,0 5,0 -4,0 18,0 11,0
Venezuela -3,2 -2,2 1,9 2,3 3,4 3,6 -8,2 -9,9 2,2
América Latina -0,7 4.4 4,0 5,6 3,0 3,5 -11,8 13,0 8,7
Fuente: BBVA Research.
Tabla 6
Balance Fiscal y Cuenta Corriente (% PIB)

Balance Fiscal (% PIB) Cuenta Corriente (% PIB)
2009 2010 2011 2009 2010 2011

Argentina -0,6 0,3 -0,9 3,5 1,2 0,3
Brasil -3,3 -2,6 -2,4 -1,6 -2,4 -2,9
Chile -4,6 0,5 0,2 2,5 -0,4 -1,6
Colombia* -4.1 -4,2 -4,0 -2,1 -2,7 -2,8
México -2,7 -2,3 -1,9 -0,6 -1,2 -1,9
Panama -1,0 -1,6 -1,2 0,0 -3,2 -3,8
Paraguay 0,1 0,3 1,2 0,1 -2,1 0,7
Peru -1,9 -1,4 -0,8 0,1 -1,3 -2,3
Uruguay -1,7 -0,5 -0,3 0,8 -0,2 -0,9
Venezuela -5,1 -3,0 -1,8 2,4 9,9 10,4
América Latina -3,0 -2,1 -1,9 -0,2 -0,8 -1,3

* Gobierno Central
Fuente: BBVA Research.
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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, S.A. (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 decisién de ningun tipo.

El inversor 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 que 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 que 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 evolucién pasada de los valores o instrumentos o los resultados histéricos 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 la inversion 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 o0 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 inversién 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 ningun
modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse
o transmitirse a aquellos Paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucién pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El
incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento se proporciona en el Reino Unido Unicamente a aquellas personas a quienes puede dirigirse de acuerdo con la Financial Services
and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001 y no es para su entrega o distribucion, directa o indirecta, a ninguna otra clase de personas o
entidades. En particular el presente documento Unicamente se dirige y puede ser entregado a las siguientes personas o entidades (i) aquellas que estan
fuera del Reino Unido (ii) aquellas que tienen una experiencia profesional en materia de inversiones citadas en el articulo 19(5) de la Order 2001, (iii) a
aquellas con alto patrimonio neto (High net worth entities) y a aquellas otras a quienes su contenido puede ser legalmente comunicado, incluidas en el
articulo 49(1) de la Order 2001.

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 América.

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 econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de
inversiones, aunque éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVAYy el resto de entidades del Grupo BBVA que no son miembros de la New York Stock Exchange o de la National Association of Securities Dealers,
Inc., no estan sujetas a las normas de revelacion previstas para dichos 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 informacién. 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”.
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