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El escenario econdmico global continla apuntando a Punto de inflexién en América Latina. El crecimiento
una lenta recuperacion. El crecimiento del PIB mejorara pasara de -1,3% en 2016 a 1,3% en 2017. Se empiezan
ligeramente a partir del segundo semestre de 2016. Con a ver los primeros signos de inflexion de la actividad en
todo los datos son positivos, con una lenta recuperacion algunos paises de la region, pero la recuperacion en

del crecimiento (especialmente en emergentes). La 2017 sera gradual y por debajo aun del crecimiento
calma en los mercados financieros en emergentes se vio ~ potencial en muchos paises

interrumpida por el resultado de las elecciones en EEUU.

Ademas, los riesgos globales siguen siendo elevados.

La inflacion continuara disminuyendo en América del Los riesgos alrededor de estas previsiones estan
Sur, pero aumentara en México. En consonancia con sesgados a la baja. Por el lado externo se centran en el
esta dinamica, los bancos centrales de América del Sur corto plazo en la incertidumbre sobre la politica
recortaran sus tipos de interés en los proximos meses economica en EEUU y la reaccion de los mercados
(salvo en Peru). Por su parte, en México continuaran las frente a las siguientes subidas de tipos de interés por
subidas de tipos de interés, a un ritmo mas intenso que parte de la Fed. En el medio plazo se centran en la

el anticipado para la Fed capacidad de implementar reformas en China.
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GLOBAL

Una lenta recuperacion
del crecimiento
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FACTORES GLOBALES

Datos positivos, pero riesgos elevados

FACTORES
POSITIVOS

Riesgo sistémico
El en China

comercio
global

serecupera Brexity otros
riesgos en Europa

Los bancos
centrales apoyan el
crecimiento

Incertidumbre sobre las
politicas econémicas en
EE.UU.

Calma en los mercados financieros
en los paises desarrollados,
a pesar de los shocks

PERO LOS

" - RIESGOS SON
ejora la actividad

de Chinay emergentes ELEVADOS
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CRECIMIENTO MUNDIAL CRECIMIENTO MUNDIAL
(% trimestral en tasa anualizada)
LOS datOS mueStran (Previsiones basadas en el modelo BBVA-GAIN)

una mejora ligera del
crecimiento mundial
en el segundo
semestre

® Ventas al por menor sugieren un 0.8 -
fuerte impulso al consumo global

1.0

® Los datos de confianza son algo mas
optimistas, con recuperaciones en
muchos paises, pero los datos de
actividad no son concluyentes aun

0.6

® La mejora del crecimiento mundial
en el segundo semestre se
extenderia también al primer
trimestre de 2017 0.4

sep-12 |
mar-13 |
sep-13 |
mar-14 |
sep-14 |
mar-15 |
sep-15 7
mar-16
sep-16
mar-17 |

AN
i
® Crecimiento mundial se revisa =
ligeramente a la baja, al 3,0% en =
2016 y se mantiene la perspectiva
de una mejora ligera, al 3,2%, en
2017

m [C 20% mmmm [C 40% IC 60% Estimacion puntual = = = Media periodo

Fuente: BBVA Research 5
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CRECIMIENTO MUNDIAL

Factores que afectan a la recuperacion global

Bancos centrales : .
@ tipos de interés @ Coordinacion de las
y diferentes politicas

Comercio global

bajos

Los tipos de interés se Llamada creciente a que las Caida de la actividad global

mantendran bajos por un tiempo politicas fiscal y estructurales genera menor comercio. ..

prolongado (a pesar de las complementen a la monetaria .

subidas recientes), por o pero.la relacpn.entre

problemas ciclicos y EE.UU. yAIemgnla tienen margen comercio y crecimiento del PIB

estructurales para medidas fiscales expansivas. global es menor que antes de la
EE.UU. Probablemente dispuesto a crisis:

Las politicas monetarias en los implementarlas »

paises desarrollados se acercan _ 1. Contracciondelas

a sus limites Otros paises tienen margen para cadenas de valor (China)
modificar la composicion del gasto 2. Menor inversion global
publico 3.  Proteccionismo

Recuperacion lenta del
comercio
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MERCADOS FINANCIEROS INDICE BBVA DE TENSIONES FINANCIERAS
INTERNACIONALES (Indice normalizado)
Aumento de la o

volatilidad en
emergentes, tras las
elecciones en EEUU y
la subida de la Fed

® Las tensiones financieras en las
economias emergentes aumentaron
intensamente, por la mayor
incertidumbre tras las elecciones en
EEUU (que puede impactar mas
directamente en las economias
emergentes), y tras el incremento de
tipos de interés por parte de la Fed.

® Por el contrario, las tensiones se
mantienen muy contenidas en los
mercados desarrollados. Incluso se
han redirigido los flujos de capitales,
especialmente hacia renta variable
en EEUU.

-2.0
Nov-13 May-14 Nov-14 May-15 Nov-15 May-16 Nov-16

= | atam - Asia Emergente —FEc. desarrolladas

Fuente: BBVA Research 7
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PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS

Petrdleo y cobre en linea con una recuperacion muy gradual.
Soja afectada por aumento de oferta

PETROLEO BRENT SOJA COBRE
(USD/B) (USD/tm) (USD/Ib)
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Previsiones en diciembre 2016

Previsiones en diciembre 2016
Previsiones en agosto 2016

Previsiones en diciembre 2016
Previsiones en agosto 2016

Previsiones en agosto 2016

® Los precios del petréleo y del cobre se recuperaran ® El precio de la soja se ajusta a la baja por la sorpresa al
gradualmente a medida que se reabsorba la sobreoferta alza de la cosecha mundial, especialmente en EEUU y
actual. Acuerdo reciente de la OPEP marca un sesgo al Brasil

alza en la prevision del precio del petréleo.

Fuente: BBVA Research y Bloomberg



I BBVA ‘ e Rl SITUACION LATINOAMERICA | 472016 [elRel=7\E

CHINA

El escenario base continta incorporando un ajuste gradual.
Ligera revision al alza en 2016

CHINA: CRECIMIENTO DEL PIB ¢ Demanda interna fortalecida por
(%) nuevo impulso monetario y fiscal
9 ¢ Se posponen medidas monetarias

adicionales para frenar la burbuja
inmobiliaria, mientras avanzan las

8
macroprudenciales

7 ® Persisten los riesgos a medio plazo:
— Endeudamiento de empresas

6 privadas y falta de reformas en las

publicas

5 — Mercado inmobiliario
— Salidas de capital y espiral de

4 depreciacion del tipo de cambio
— Banca en la sombra

3

2013 2014 2015 2016 2017
= dic-16 ® ago-16

Fuente: BBVA Research 9
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ESTADOS UNIDOS

Revision a la baja del crecimiento en 2016

EEUU: CRECIMIENTO DEL PIB ® Revision ala baja por:
(%) : :
— Indicadores sugieren un
3.5 crecimiento sin la suficiente
fortaleza en 2216, tras la debilidad
3.0 de 1S16.
— Persiste la baja productividad
2.5
® Fed: esperamos dos aumentos de
2.0 tipos de interés en 2017 hasta el
1,25%, tras el incremento de
1.5 diciembre
® Incertidumbre sobre las politicas
0 economicas despueés de las
elecciones
0.5
0.0
2013 2014 2015 2016 2017
= dic-16 ® ago-16

Fuente: BBVA Research 10
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RIESGOS

Se intensifican los riesgos de las economias desarrolladas en el
corto plazo, y de China en el medio plazo

Incertidumbre

sobre las
politicas
S Brexit, Crisis A econodmicas en
institucional EEUU
europea, ... Desequilibrios °
N en China:
---------- Vulnerabilidad mercado
en mercados inmobiliario,
emergentes

. T entre otros
(financiacién y

proteccionismo)

Probabilidad en el corto plazo

Fuente: BBVA Research 11
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Regresa |a voIatiIidad a PRECIOS DE LOS PRINCIPALES ACTIVOS EN LATAM
(indice mayo 2013=100)

los mercados en

Ameérica Latina tras las

elecciones en EEUU .
® Los precios de los principales 4
activos financieros y los tipos de 110 A "

150

il
\
cambio registrando ganancias hasta j

las elecciones en EEUU, siguiendo a A A

la tendencia que se inici6 en febrero 0 W, w “
¢ La volatilidad reemplazo a la calma

tras el 8 de noviembre, dada la

incertidumbre sobre las politicas del

gobierno recién elegido. Se

revirtieron una parte de las

ganancias en los activos de la region
registradas desde inicios de afio. 50

70

- . < w  ® 0 0 0 0 © © © © © ©
México fue especialmente afectado, o S i il il b b i = = = <
: : : = s S s S 8 = 3 = s S S =
junto con Argentina y Brasil. © = © = < € © = © = & © °©

® No se pueden descartar episodios —— Materias primas* — Tipo de cambio**

de volatilidad hacia adelante, si se Mercado bursatil*** ——— Prima de riesgo pais****
producen sorpresas en el marco del
proceso de normalizacion monetaria * Materias primas: CRB BLS Spot Index: All Commodities

en EEUU o en el crecimiento en ** Tipo de cambio: promedio de los principales paises de LatAm
*** Mercado bursatil: MSCI LatAm

China **x Prima de riesgo pais: EMBI LatAm

13

Fuente: BBVA Research, Haver Analytics y DataStream
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Cierta estabilidad o depreciaciones acotadas de los tipos de cambio
hacia adelante

TIPO DE CAMBIO FRENTE AL DOLAR ¢ Depreciacion del tipo de cambio en
(indice Dic 2014=100)

muchos paises de la regién, ante el
resultado de las elecciones en EEUU vy,

en menor medida, por la comunicacion
240 sobre el futuro de la politica monetaria
220 en EEUU.
200 l]\

Con todo, en algunos paises, la
evolucioén positiva de los precios de las

160 materias primas favorecieron una

" apreciacion leve del tipo de cambio en
diciembre.

12

100 /f"//\v-~ f W // ® Hacia adelante, lo mas probable sera

- una cierta estabilidad de los tipos de

depremacmn frente al délar
180

o

o

-17

swon suern suonr [sweony sneo suoy swonN v 0 cambio, o depreciaciones acotadas,
EL o g Egs s D B e 28 nE e pero con volatilidad alrededor de las
ARG BRA CHI coL MEX PAR PER URU proximas subidas de tipos de interés
por parte de la Fed
—— Prediccion Observado

Fuente: BBVA Research y Haver 14
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Los indicadores de conflanza empresarial empiezan a mostrar un
punto de inflexion, especialmente en Brasil y Peru

LATAM: INDICES DE CONFIANZA DE HOGARES Y EMPRESAS
(valores sobre 50pts indican optimismo)

70
65
60
o /A/\ A\ AN
50 /\\/ /’\‘W\/\A‘\/AV .
s T w AR
40
35
30
25
20
< 0O O O O <t O O O O A o I o BN (o B (o] A o B U'o BN (o N (o] < 0O O © A (o I o B (o I (o)
3w 9 9 9 F| 9@ F P IF I)NE P EFF IGENEFEF I FERFE F R FEF G
SE8 858|858 E88|85888|8888¢8)888E858[88¢8%E5
ARG BRA CHI COL MEX PER
—— Consumidores —— Productores

® Confianzas en niveles aun pesimistas en muchos paises,

pero se recuperan con mayor intensidad en los paises donde
mas ha disminuido la incertidumbre politica

® La reduccion de la inflacion también ha sido un elemento
positivo para los hogares, pero no ha conseguido
compensar la debilidad de los mercados laborales

Fuente: BBVA Research y Haver 15
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América Latina- un LATAM: CRECIMIENTO DEL PIB
: (%ala)
punto de inflexion en 5.0

2017, con el inicio de
una lenta recuperacion

4.0

3.0
® Previsiones de crecimiento se ajustan 20
0,4pp ala bajaen 2016 y 0,5pp en 2.0
2017, respecto a hace cuatro meses.
En 2016 por los malos datos del 1.0
segundo y tercer trimestre. En 2017
por una politica fiscal con un tono méas o .
restrictivo y la incertidumbre sobre la '
politica econémica en EEUU. Lo
® Mayor crecimiento en 2017 de la
mano de: 20
— El empuje del sector externo, por la
depreciacién del tipo de cambio y la -3.0
mejora de términos de intercambio
— Impulso de lainversion,
especialmente en Argentina, Perd y 40
Colombia
® Crecimiento en 2017 sera lento en -5.0
relacién al potencial de la regién, pero 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
quebrara la desaceleracion iniciada en B atam* Alianza del Pacifico —#— Brasil
2013
Fuente: BBVA Research
* Promedio ponderado de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, 16

México, Paraguay, Perud, México, Uruguay y Venezuela
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Peru, Argentina y Paraguay, las economias mas dinamicas en 2017

PAISES LATAM: CRECIMIENTO DEL PIB
(%) 59
4.0
3.0
2.0
1.0
0.0
1.0
2.0
3.0
4.0
5.0

O |~ n| o
| | -
o|o o|o
N | N N | N
ARG BRA CHI COL MEX PAR PER URU Latam Mercosur Alianza dell
Pacifico

~
—
o
N

2015

Edic-16 ¢ ago-16

® Revisién a la baja en 2016 en ® Revision a la baja en 2017 en ® Mayoria de paises muestra un
Argentina, Chile, Colombia y México Colombia y México por una politica aumento del crecimiento de 2016 a
(malos datos en 2T y 3T) y Uruguay de gasto mas restrictiva. En México, 2017
en 2016-17 (menor consumo) también por la incertidumbre de las
politicas en EEUU

Fuente: BBVA Research, 17
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La inflacion tiende a la baja en Ameérica del Sur pero se eleva en
Mexico

LATAM: INFLACION Y RANGOS OBJETIVO DE LOS BANCOS CENTRALES

(%ala)
45 18
40 16
35 14
30 12
25 10
20 8
15 6
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35 3% 23T| 2 ©T 32T 32 T| 2T 3T 3T 3 © 3 T 32T 3 T 3T 32T 35 32T 23T| 20T 2T 2T 3 T 3 T 2T

Argentina (izq) Brasil Chile Colombia México Paraguay Pera Uruguay

Objetivo inflacion —— Prevision

® La inflacion en América del Sur convergera gradualmente

® No sélo la moderada presion del tipo de cambio (en
a los objetivos de los bancos centrales

América del Sur) sino también una actividad débil
continuara reduciendo la inflacion

Fuente: BBVA Research y Haver
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LATAM

La menor inflacion permitira bajadas de los tipos de interés en
Ameérica del Sur

TIPO DE INTERES OFICIAL

(%)
40 16
35 14
30 /ﬁ\\; 12
25 10
20

15

. /\J/Mx_

o N A O

0N 1O © O N~ N~ 0N 10w © O© N~ N~ 0N 1O © O© N~ N~ n 10w © O N~ N~ 0N IO © O© N~ N~ N 10 O© O© N~ N~ O Ww o O N~~~
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ARG (izq) BRA CHI coL MEX PAR PER
——Observada —— Prevision
® La menor inflacion en América del Sur y un crecimiento ® En México, Banxico continuara con el incremento de los
acotado llevaran a los bancos centrales a bajar tipos de tipos de interés en 2017, a un ritmo mas intenso que el
interés, salvo en Peru

anticipado para la Fed.

Fuente: BBVA Research y Haver
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Menor expansion del LATAM: DEFICIT FISCALES
gasto publico para

asegurar la credibilidad
de las reglas fiscales

¢ Salvo Argentina, se espera una
mayor restriccién del gasto publico
en 2017, en linea con el
cumplimiento de las reglas fiscales

® El ajuste del crecimiento del gasto se
ve imprescindible en paises con
escaso o nulo espacio fiscal y que

han recibido un fuerte shock =
negativo de las materias primas a los
ingresos publicos

-10

® En Brasil, la aprobacion del proyecto
para poner un tope a los gasto
publicos tendra un impacto positivo 12

en el déficit publico (y en el Q125 121S5] (SES] (BlES (228S 3‘3':.‘ Q125 12185 |18SS
crecimiento) a medio y largo plazo Qe [RIQiQf ([QIQIQ] QSIS SIQIQ] |RIQIQE [QIQIQ] QSIS (SIS
ARG BRA CHI coL MEX PAR | PER URU | |Latam

Mdic-16 ¢ ago-16

Fuente: BBVA Research y Haver 20
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Siguen Corrigiéndose LATAM: DEFICIT POR CUENTA CORRIENTE
L, . (%PIB)

los déficits externos en

la mayoria de paises .

¢ Saldos externos deficitarios
contintan reduciéndose por la
depreciacién del tipo de cambio, la
debilidad de la demanda interna y la
gradual recuperacion de los términos
de intercambio

¢ Con todo, el mayor crecimiento en
2017 ralentizara el ajuste externo en
la region

=1
wlo[~| [wfo|~| |wv|o[~] [w|o|~| |wv|lo|~] [wlo|~| |wv|o|~] [wlo]~|  |w]o|~
el B B =l =1 I =1 =l B L =l B B O = el O B e e O = =l = O B B B I =1 B B
ololo| [ofolo| |ololo] [ololol |ololo] [ololol |o|olo| [o|olol |o|o|o
NN QIS NS [RIQIQ] QISR (RIS | QISR [QIQIQE QIS
ARG BRA CHI COL MEX PAR PER URU Latam

B dic-16 ago-16

Fuente: BBVA Research y Haver 21
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El escenario econdmico global continla apuntando a Punto de inflexién en América Latina. El crecimiento
una lenta recuperacion. El crecimiento del PIB mejorara pasara de -1,3% en 2016 a 1,3% en 2017. Se empiezan
ligeramente a partir del segundo semestre de 2016. Con a ver los primeros signos de inflexion de la actividad en
todo los datos son positivos, con una lenta recuperacion algunos paises de la region, pero la recuperacion en

del crecimiento (especialmente en emergentes). La 2017 sera gradual y por debajo aun del crecimiento
calma en los mercados financieros en emergentes se vio ~ potencial en muchos paises

interrumpida por el resultado de las elecciones en EEUU.

Ademas, los riesgos globales siguen siendo elevados.

La inflacion continuara disminuyendo en América del Los riesgos alrededor de estas previsiones estan
Sur, pero aumentara en México. En consonancia con sesgados a la baja. Por el lado externo se centran en el
esta dinamica, los bancos centrales de América del Sur corto plazo en la incertidumbre sobre la politica
recortaran sus tipos de interés en los proximos meses economica en EEUU y la reaccion de los mercados
(salvo en Peru). Por su parte, en México continuaran las frente a las siguientes subidas de tipos de interés por
subidas de tipos de interés, a un ritmo mas intenso que parte de la Fed. En el medio plazo se centran en la

el anticipado para la Fed capacidad de implementar reformas en China.

22



| 4T2016

<
o
12
Ll
=
<
@]
<
=
<
|
4
o
(&]
b
>
E
(70}

BBVA ‘ RESEARCH




I BBVA ‘ e Rl SITUACION LATINOAMERICA | 4T2016

Previsiones de crecimiento en Ameérica Latina

Argentina* 2,4 -2,5 2,5 -2,0 3,2
Brasil 3,0 0,1 -3,8 -3,0 0,9
Chile 4.0 1,9 2,3 1,5 1,9
Colombia 49 4.4 3,1 2,0 2,4
Meéxico 1,6 2,2 2,5 1,8 1,5
Paraguay 14,0 4,7 3,1 3,8 2,9
Peru 5,8 2,4 3,3 3,9 4,1
Uruguay 4,6 3,2 1,0 0,5 0,8
Mercosur 2.9 -0,7 2,7 -4.0 0,8
Alianza del Pacifico 2,9 2,6 2,6 2,0 2,0

Ameérica Latina 2.9 0,7 -0,3 -1,3 1,3

p = prondstico 24



