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Principales mensajes

Tras la ralentizacidén de 2012, el crecimiento mundial aumentara a partir de
2013 gracias a las medidas monetarias en las economias desarrolladas y las de
apoyo al crecimiento en los emergentes.

Los escenarios de riesgo son menos probables que hace tres meses si se
mantienen los acuerdos y se aplican las medidas en los paises desarrollados,
aunque persisten desafios importantes en la zona euro y en EE.UU.

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

Las politicas monetarias mantienen un compas de espera, en un precario
equilibrio entre la incertidumbre exterior y el dinamismo de la demanda interna.

La region esta preparada para soportar una nueva crisis global. E| reto, ademas
del manejo de una posible crisis, lo constituye la gestion del los flujos de entrada
de capitales. Es necesario cautela con el creciente uso de medidas
macroprudenciales.
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Fsquema

1 Elcrecimiento mundial aumentara a partir de 2013, apoyada en
las acciones tomadas por los bancos centrales

2 América Latina converge hacia su potencial

3 Laregion esta preparada para un shock externo
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Aceleracion de la economia mundial si se mantienen
|0S acuerdos vy se aplican las medidas propuestas

Crecimiento del PIB mundial %)

Fuente: BBVA Research
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E| crecimiento sigue siendo muy
heterogeneo

Crecimiento del PIB % a2/
Fuente: BBVA Research
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Un mundo a tres velocidades

Emergentes: fuerte crecimiento
L4 con suave desaceleracion

EE.UU.: lenta recuperacion
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Factores de riesgo global siguen centrados
en Europa, pero con menor probabilidad

BCE: “lo que sea necesario” para preservar el euro (OMT)

: Escenario de riesgo (menor

La decision del BCE hace que el escenario base sea bastante

mas probable siempre que se realice una implementacion eficaz
de los acuerdos
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Furopa se mueve hacia la solucion de 1a
Crisis

Tres acontecimientos positivos han abierto una nueva ventana de oportunidad

El BCE anuncia el nuevo programa de compra de bonos (OMT): un prestamista de ultima instancia
“a la europea“, que funcionara bajo condicionalidad fiscal

El Tribunal Constitucional aleman respaldé el compromiso con el MEDE, que ya esta listo para
intervenir (hasta con 200.000 millones EUR)

La supervision bancaria unica sigue adelante, aunque mas lentamente de lo esperado
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E| escenario financiero europeo ha mejorado ...
cAprovechara Europa esta nueva oportunidad?
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Espaiia e Italia: rentabilidad a 10 afios %) BCE,
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EE.UU.. QE3 compensa incertidumbres a la baja

EE.UU.: crecimiento del PIB G/a)

Fuente: BBVA Research, BEA
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2,0 A1
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“moderado” lo compensa el QE3, al tiempo que
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China: continua el aterrizaje suave

China: Crecimiento PIB %, a/a)

Fuente: BBVA Research
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2013

Aungue la politica fiscal ya actua en apoyo del
crecimiento, hay margen para estimulos
adicionales después de la transicion politica en
noviembre

Esperamos una nueva relajacion monetaria en

los proximos meses

Moderada perspectiva inflacionista, como las
presiones de demanda
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Fsguema

1 El crecimiento mundial aumentara a partir de 2013, apoyada en
las acciones tomadas por los bancos centrales

2 AmeéricaLatina converge hacia su potencial

3 Laregion esta preparada para un shock externo
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El crecimiento en America Latina se habria
recuperado vya en el tercer trimestre

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

Fuente: BBVA Researc| h
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Datos observados mejores a los esperados
en la mayoria de los paises

El crecimiento continuara apoyandose en la
robusta demanda interna

Las politicas econémicas mantendran, en
general, su tono expansivo.
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La region crecera 3% en 2012y 3,/% en
2013, convergiendo hacia su potencial

Latam*: Crecimiento del PIB (%)

Fuente: BBVA Researc| h

7_
6_

5 i

4 1
3
2 |
14
0 I . . . . )

-2

-3 -
2009 2010 2011 2012 2013
* Promedio ponderado de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México,
Panama, Paraguay, Peru, México, Uruguay y Venezuela

La demanda interna seguira creciendo mas que
el PIB, sostenida por la confianza

Convergencia al crecimiento potencial de la
region, cercano al 4%
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Revision al alza casi generalizada de 1as
orevisiones de crecimiento

Paises Latam: Crecimiento del PIB (%)
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Fuente: BBVA Researcl| h
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_a inflacion aumenta ligeramente por la
oresion de los alimentos...

Inflacion: general y del componente de alimentos (%
interanual, septiembre 2012)

Fuente: BBVA Research y Haver
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.. pero tambien por la demanda interna.

Inflacion: diferencia frente al objetivo del banco central (pp)

Fuente: BBVA Research y Haver
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La inflacion de bienes no comercializables se
encuentra por encima de 4% en todos los
paises, salvo Colombia

La inflacion convergera hacia la meta de los
bancos centrales. La alcanzara en 2012 en Chile,

Colombia y Paraguay

En casi todos los casos, se mantendra la
inflaciéon dentro de la banda objetivo del banco
central a finales de 2013.

BRA CHI coL MEX PER == URU
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L OS bancos centrales se mantendran en
UN compas de espera

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

Fuente: BBVA Research y Haver

14 -
1 Precario equilibrio entre incertidumbre sobre el
escenario exterior...
10 - I
g ... Y el dinamismo de la demanda interna
6 .
Y™ e o Tipos de interés estables en los niveles actuales
4 7 = al menos durante el proximo afo
L -
27 Las excepciones serian Colombia, Uruguay y
Paraguay.
O I 1 1 I I 1 1 I I 1 1 I I 1 1 1
— — — — — — — — — — — — — — — —
T 5338 538353825338
S8 =285 2 >238 58 =285 8 =25
BRA CHI coL MEX PER e URU Paginats




16 -
14 -
12 -

N
o
]

» A M O N A O ©
L 1 1 L 1 1 1

BBVA | resesce

Se retomara una leve tendencia a la
apreciacion de los tipos de cambio

Variacion del tipo de cambio frente al délar (%)

Fuente: BBVA Rese.

archy Haver
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Se retomara la senda de leve apreciacion a
medida que se avance en la solucion a la crisis
en Europa...

... Y también por la expansion monetaria en
muchos bancos centrales en paises

desarrollados, especialmente la Fed (QE3)

Se mantendra el activismo en varios paises para
moderar la apreciacion
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L 0s deficits exteriores evolucionaran

condicionados por la demanda interna

Paises Latam: Balanza por cuenta corriente (% PIB)
y crecimiento. 2012-13.

Fuente: BBVA Researc| h
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Saldos externos: fuertemente condicionados
por el mayor o menor crecimiento esperado

En todo caso, los déficits se mantienen en

rangos manejables
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Alianza del Pacifico: Mexico v los paises
andinos miran hacia Asia

Similitud de estructura productiva y potencial para
exportacion intrarregional

Fuente: BBVA Research
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1 El crecimiento mundial aumentara a partir de 2013, apoyada en
las acciones tomadas por los bancos centrales

2 América Latina converge hacia su potencial

3 Laregion esta preparada para un shock externo
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La region sigue pendiente de un posible shock
externo, pero esta preparada para soportarlo

Reservas internacionales

Déficits fiscales y externos en niveles

Ameérica Latina esta
preparada para soportar una

manejables nueva crisis global.

Espacio para politicas contraciclicas
(monetarias y fiscales)

El impacto seria considerable
en el crecimiento, pero se
evitaria una recesion

Solidez de los sistemas bancarios locales
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ES necesaria cautela con el uso de 1as
medidas macroprudenciales

Tipos de interés oficiales actuales frente al rango historico
desde enero de 2008 (%)

Fuente: BBVA Research y Haver
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Riesgo 3: pueden lastrar el
necesario proceso de

no ha sido usada

. rara vez ha sido usada profundizacion financiera en la

a veces a sido usada

ha sido usada intensamente region.

*Incluye, por ejemplo, intervencion del tipo de cambio, limites a la inversion en el extranjero de fondos de pensiones, limites a
la compra de moneda extranjera por fondos de pensiones, etc. Pagina 23
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Principales mensajes

Tras la ralentizacidén de 2012, el crecimiento mundial aumentara a partir de
2013 gracias a las medidas monetarias en las economias desarrolladas y las de
apoyo al crecimiento en los emergentes.

Los escenarios de riesgo son menos probables que hace tres meses si se
mantienen los acuerdos y se aplican las medidas en los paises desarrollados,
aunque persisten desafios importantes en la zona euro y en EE.UU.

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

Las politicas monetarias mantienen un compas de espera, en un precario
equilibrio entre la incertidumbre exterior y el dinamismo de la demanda interna.

La region esta preparada para soportar una nueva crisis global. E| reto, ademas
del manejo de una posible crisis, lo constituye la gestion del los flujos de entrada
de capitales. Es necesario cautela con el creciente uso de medidas
macroprudenciales.
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