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Resumen (1) [] /

Se mantiene el entorno global positivo, aunque el crecimiento se estd moderando en las economias
emergentes y en la eurozona. El impacto del proteccionismo es de momento limitado, pero sigue siendo
el principal riesgo junto con la normalizacion de la Fed y la incertidumbre politica en Europa. Perspectivas
heterogéneas para el precio de las materias primas, que se mueven por factores de oferta: petréleo al
alza; cobre y soja ajustan a la baja

La volatilidad en los mercados internacionales afecto principalmente a Argentina, por su vulnerabilidad
externa. Se redujo algo la presion de los mercados en Brasil, aunque la incertidumbre continua, a la
espera del necesario ajuste fiscal. Por su parte, los mercados en México responden positivamente a la
nueva propuesta de acuerdo comercial con EEUU y Canada (USMCA). Salvo Argentina, el resto de
paises de la region resiste relativamente bien la subida de tipos de interés en EEUU

El crecimiento promedio de América Latina se vera lastrado en 2018 (0,9%) por la recesion en Argentina,
pero aumentara en 2019 (1,8%) y 2020 (2,6%). La region presenta perspectivas econémicas muy
heterogéneas, con crisis en Argentina, incertidumbre en Brasil y resiliencia en la Alianza del Pacifico.
Revisamos a la baja las previsiones de crecimiento en Argentina en 2018 y 2019, por la crisis cambiaria y
las necesarias politicas monetaria y fiscal restrictivas. También lo revisamos a la baja en Brasil, México y
Uruguay en 2018, principalmente por los malos datos de crecimiento en el primer semestre. Brasil
también se ve lastrado por la volatilidad financiera. Por el contrario, la incertidumbre en México disminuye
después del preacuerdo comercial con EEUU y Canada. Mejoran las previsiones de crecimiento en Chile
y Paraguay, ante los datos positivos del primer semestre, mientras mantenemos sin cambios las
previsiones de crecimiento en Colombia y Peru



Resumen (Il) [] /

- Las expectativas de inflacion se mantienen ancladas en América Latina, salvo en Argentina y Uruguay, a
pesar de las depreciaciones recientes de los tipos de cambio. La inflacidn en Argentina aumentara
significativamente en 2018, por el efecto de la abrupta depreciacién del tipo de cambio. En México la
convergencia de la inflacién a la meta del banco central se retrasara levemente, ante el repunte temporal
en los ultimos meses

- El banco central de Chile ya inicio el ciclo de subidas de tipos de interés y le seguiran los otros paises en
2019 (excepto México y Argentina), en un contexto de retirada de los estimulos monetarios en EEUU y
recuperacion del crecimiento. En Argentina los tipos de interés empezaran a descender a medida que la
inflacion se reduzca a inicios de 2019 tras la restriccion monetaria. En México, se retomarian los recortes
de tipos de interés a inicios de 2019.

- Existiria margen para una leve apreciacion de los tipos de cambio en algunos paises, tras la fuertes
depreciaciones recientes. La reanudacion del crecimiento y el inicio de un ciclo de ajuste monetario en
muchos paises apoyaran a las divisas de la region, especialmente aquellas que se encuentran mas
subvaluadas. Con todo, el aumento de tipos de interés en EEUU moderara esas ganancias

- Aumentan los riesgos asociados con el proteccionismo y el endurecimiento de las condiciones financieras
internacionales. En cuanto a los riesgos internos, los principales son el ruido politico y tensiones sociales
y financieras en Argentina, las politicas fiscales del nuevo gobierno en Brasil y el posible retraso en la
inversion publica y privada en varios paises
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Continua la inercia global positiva, aunque se intensifican los riesgos

® e

Crecimiento global robusto, aunque Politica monetaria divergente entre Mayores tensiones financieras en
mas moderado y menos sincronizado EE.UU. y Europa a partir de 2019 los mercados emergentes

La fortaleza de la economia La Fed finaliza el ciclo de subidas, Con evidente diferenciacion entre
estadounidense contrasta con la mientras el BCE lo inicia y prepara paises, los mas vulnerables
moderacion en China 'y en Europa la retirada de liquidez financieramente afrontan ajustes

bruscos en sus economias

! @

Intensificacién de la guerra comercial Los riesgos globales se intensifican

entre EE.UU. y China Al proteccionismo y a la normalizacién de la

Impacto aun limitado, pero podria Fed se une el aumento de las tensiones en
aumentar si se toman nuevas medidas. los paises emergentes y la mayor
El conflicto entre el pais incertidumbre en Europa

norteamericano y resto de areas
disminuye, de momento



Moderacion del crecimiento mundial

Crecimiento del PIB mundial
(Previsiones basadas en BBVA-GAIN, % t/t)

Estimacion crecimiento - - - - Media periodo
mmm [C 20% mmm IC 40% IC 60%

Fuente: BBVA Research
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Ligera moderacion del crecimiento
global hacia tasas ligeramente por
debajo del 1% t/t en 2518

Los datos de actividad son sodlidos,
pero han perdido impulso,
ya que el aumento del proteccionismo

pesa sobre la confianza, el comercio y
la inversion

Mas alla de la volatilidad, el comercio
mundial ha mejorado y se estabiliza
tras la desaceleracion de principios
de afno
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Politica monetaria sigue normalizandose y sera
divergente entre la Fed y el BCE a partir de 2019

‘ X
Balance Tipos de interés
STBE Continua la reduccion del Mas subidas de tipos en o5 i m
% balance (450mM de ddlares 2019, pero se finaliza el 1.5 2.25
& en 2018) ciclo (tipo interés natural) °'I75
2016 2017 2018 2019 2020
Fin del QE (diciembre de 2018) Expectativas ancladas de

. .. tipos bajos por un periodo
Reinversion total al menos

I do. N
& hasta diciembre de 2020 NG
EUROPEAN CENTRAL BANK esperan subldas hasta ;
Repago de TLTROS a partir de septiembre de 2019 2016 2017 2018 2019 2020

. q Prevision (fdp)
junio de 2020 M Tipo referencia (fdp)

Fuente: BBVA Research
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Las tensiones financieras repuntan en los mercados emergentes,
pero ha sido menos sincronizada que en episodios anteriores

indice BBVA de tensiones financieras para

economias emergentes
(Indice normalizado)

dic-08

Fuente: BBVA Research

Argentina

Turquia

Brasil

Los mercados emergentes estan
sometidos a mayor estres, lo que se
traduce en una depreciacion de sus
divisas y un aumento de su prima de
riesgo

Hay diferenciacion: las tensiones se
han concentrado especialmente en
las economias mas vulnerables. No
estamos ante una crisis sistémica
en emergentes

La adopcion de medidas de politica
economica (monetaria y fiscal) estan
permitiendo cierta estabilizacion
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Las salidas de flujos de las economias emergentes son persistentes,
pero estamos lejos de un episodio tipico de sudden-stop

Flujos de cartera a economias emergentes Acumulacioén de flujos en los ultimos 5 trimestres
(% sobre total activos, datos mensuales) (% sobre total de activos enero 2017)
Taper Elecciones EPISOdIO
EE.UU. actual 16,7%
aear-18 14,6%
\\ W o
Desde Desde Entradas
enero 17 abril a netas desde

amarzo 18 septiembre 18 enero 17

Fuente: BBVA Research
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El comercio pierde impulso tras la fortaleza de 2017, pero seguira
apoyando el crecimiento global

Exportacién mundial de bienes
(% ala, precios constantes) _ _
La guerra comercial ha tenido hasta

ahora un impacto limitado, pero puede
estar reflejando el adelanto de
intercambios internacionales

Aumenta la volatilidad de los flujos
comerciales como consecuencia de
la incertidumbre...

...ligado a las tensiones comerciales, la
situacion politica y la depreciacion de
las divisas de las economias
emergentes

Fuente: BBVA Research a partir de CPB World Trade Monitor



BBVA Research - Situacion Latinoamérica 4T18

EE.UU. y China han anunciado mayores aranceles, aunque
el efecto estimado en el PIB mundial seria limitado

Efecto en el crecimiento del PIB de subidas de

aranceles de EE.UU. y de la respuesta de otros paises
(2018-20, pp)

mmmm Aprobado canal confianza / financiero
mmmm Aprobado canal comercial

Tarifas 25% @ Todas las importaciones de China

Subida aranceles aprobada: EE.UU. (25% a acero, 10% a aluminio, 25% a importaciones chinas por valor de
50000 millones de délares y 10% por valor de 200000 millones); China (25% a importaciones de EE.UU. por valor
de 50000 millones de dolares y 10% a 60000 millones)

Fuente: BBVA Research

El impacto sobre el crecimiento de

las medidas aprobadas hasta ahora

a través del canal comercial podria

ser limitado, pero los efectos indirectos
serian considerables, especialmente
para China y las economias
emergentes

La firma del USMCA, a falta de su
aprobacion, reduce la incertidumbre
con México y Canada

En Europa, el aumento de aranceles
a los automoviles se encuentra de
momento congelado, aunque volvera
a negociarse a partir de noviembre
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La revision a la baja del crecimiento en las economias emergentes
explica la moderacidon esperada del crecimiento global en 2019

EE.UU.
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Fuente: BBVA Research
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EE.UU.: El aumento del consumo y la solidez de la inversion respaldan
el mayor crecimiento, pero con signos de estabilizacion

EE.UU.: Crecimiento del PIB
(% ala)

La aceleracion en 2T18 de la economia
FOLT 8 parece transitoria tras el fuerte impulso
del sector exterior y se espera cierta
moderacion en los proximos trimestres

La inflacion general se esta
moderando y la subyacente se
mantiene estable alrededor del 2%,
lo que reduce la probabilidad de un
escenario de alta inflacion

Los desequilibrios estan aumentando.
Aumentan las incertidumbres para

2020 ante la subida de tipos de la Fed

n y el agotamiento del estimulo fiscal

(p) Prevision
Fuente: BBVA Research a partir de BEA
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China: Politicas mas acomodaticias para paliar los vientos en contra

China: Crecimiento del PIB
(% ala)

- Reuvision al alza del crecimiento en
Aoe8cH 2018 (+0,2pp) por el mejor desempefio
en 1518, pero

Se estan
para apoyar
el crecimiento, de momento

=
sobre todo si frena
el necesario desapalancamiento

0 se permite una fuerte depreciacion

= o del tipo de cambio

(p) Prevision
Fuente: BBVA Research a partir de CEIC
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Eurozona: La fortaleza de la demanda interna compensa
la mayor incertidumbre y la moderacion de la demanda global

Eurozona: Crecimiento del PIB
(0/0 a/a) . .
Se mantiene la prevision de

RoeEB crecimiento, pero con un mayor apoyo
del consumo privado y la inversion

La politica monetaria y fiscal siguen
siendo acomodaticias en un contexto

) de mayor incertidumbre politica
- A pesar del rebote reciente de
la inflacién, la tasa subyacente sdlo
aumentara gradualmente, sobre todo
en 2019

Las tensiones comerciales con EE.UU.
se han relajado por ahora, pero pueden
- pesar sobre la confianza y la inversion

El riesgo politico ha aumentado (ltalia)

(p) Prevision
Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat
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Perspectivas heterogéneas para las materias primas de la mano de
factores de oferta: petroleo al alza; cobre y soja ajustan a la baja

Petréleo Brent Soja Cobre
(USD/b) (USD/tm) (USD/Ib)
pre0zbnes Qdtal2@13018 pTe02bnes Qdiald@13018 Fre0s®nes Ddiald@13018

! A

Fuente: BBVA Research y Bloomberg

Precio del petréleo revisado al alza por factores Precio del cobre revisado a la baja ante el menor interés de
geopoliticos (Iran y Venezuela). Empezaran a flexionar a  inversores financieros. Fuerte correccion del precio de la soja por la

la baja a medida que se recupera la capacidad de buena cosecha en EEUU.
exportacion en EEUU y se estabiliza la demanda Cobre y Soja afectados negativamente también por el aumento de
las tensiones comerciales entre EEUU y China
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Riesgos globales: El proteccionismo y la salida de la Fed siguen siendo
los mas relevantes, pero aumenta la incertidumbre politica en Europa

al alza (nuevos aranceles y represalias) con
impacto sobre las politicas domésticas (estabilidad financiera,
reformas)

mas contenido a corto plazo, pero mayor
a medio plazo (deuda privada continia en aumento)

EE.UU.

Salida de la Fed: subidas de tipos superiores a lo esperado
* Impacto diferencial sobre mercados emergentes

Proteccionismo: al alza y concentrado en China
Recesion econdmica: baja probabilidad, pero al alza
Sefales de inestabilidad financiera en algunos activos

EUROZONA

Rlesgo politico: al alza, liderado por tensiones en Italia y

Proteccionismo: mas contenido. Foco en el sector
automovilistico

Salida del BCE: bajo

A

Las tensiones en economias emergentes pueden amplificar
los impactos de los riesgos globales (efectos de “segunda
ronda” sobre el crecimiento mundial)

Probabilidad en el corto plazo

Severidad

Fuente: BBVA Research
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Ameérica Latina:
Crisis en Argentina, incertidumbre en Brasil,
resiliencia en la Alianza del Pacifico
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En un entorno de mayor presion sobre las economias emergentes,
Argentina fue la mas afectada entre los paises de la region

Precios de activos financieros: Cambio porcentual

en los ultimos tres meses hasta el 22 de octubre*
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(*) Variaciones entre el 16 de julio y el 15 de octubre. Tipo de cambio: moneda local/ddlar.
En este caso, aumentos indican depreciaciones. Prima de riesgo pais: EMBI.
Fuente: BBVA Research, Haver Analytics y DataStream

Uruguay

Las dudas pendientes sobre la
capacidad de financiacion externa de
Argentina causaron nuevas tensiones en
agosto. El nuevo acuerdo con el FMI en
septiembre aumento y adelanto los
fondos previstos al tiempo que se
endurecio la politica monetaria y fiscal,
estabilizando el tipo de cambio.

En México los mercados respondieron

positivamente a la nueva propuesta de
acuerdo comercial con EEUU y Canada

Recientemente el tono también ha sido
mas positivo en Brasil, por la menor
preocupacion de los mercados con el
escenario politico tras las elecciones

Los demas paises resisten relativamente
bien a la subida de tipos en EE.UU. y al
aumento de la aversion al riesgo
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Tipos de cambio: margen para pequenas apreciaciones en la mayoria
de la regidn, tras las fuertes depreciaciones recientes

Tipo de cambio: variaciones en lo que va
de ano y esperadas de aqui hasta el
cierre de 2018 y para 2019

(%, tipos de cambio nominales)

16 14

11

-9

o \4 v ¥ Q- Q-
¢ & Q& E & &

M Desde inicio del afo

EDAmtA Adal AXA

(*) Aumentos indican depreciaciones. Las variaciones observadas en lo que va de afio son las
acumuladas hasta el dia 22 de octubre. Las esperadas para lo que queda de afo son las
acumuladas a partir del mismo dia.

Fuente: BBVA Research, Haver Analytics y DataStream

Practicamente todas las divisas regionales
se han depreciado a lo largo de 2018. El
ajuste ha sido mayor en Argentina,
Uruguay y Brasil y menor en Colombia y
Peru. La excepcidon ha sido el peso
mexicano, que se ha apreciado ante la
reduccidn de los riesgos asociados al
tratado comercial con EEUU y Canada

En la mayor parte de los paises hay
margen para apreciaciones cambiarias

La reanudacion del crecimiento y el inicio
de un ciclo de ajuste monetario en
muchos paises apoyaran a las divisas.

Con todo, el aumento de los tipos de
interés en EE.UU. y la moderacién de los
precios de las materias primas deben
seguir presionando en sentido contrario

En Argentina y Uruguay, aunque el
cambio nominal se depreciara, se espera
una apreciacion en términos reales
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Las tensiones politicas resurgieron desde agosto, con diferente
intensidad, en la mayoria de paises

Latam: indices de tensiones politicas
(Tono de comunicacion sobre politica en los medios de prensa ponderado por la cobertura mediatica. Media mévil de 30 dias)

PERER#Ham

indice de tensiones politicas mide el tono de las noticias sobre politica en medios de prensa, ponderado por la cobertura mediatica de temas politicos.
Fuente: BBVA Research y Gdelt

Las tensiones politicas aumentaron en Colombia y Chile, en Mayores tensiones politicas en Argentina también impulsadas
un contexto de discusion de significativas reformas por la crisis cambiaria. En Brasil, la incertidumbre alrededor

tributarias. Las tensiones politicas en Peru se vieron del proceso electoral también influye en un aumento de la
impulsadas por la disputa entre el poder ejecutivo y tension politica.
legislativo y escandalos de corrupcion.
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Los indicadores de confianza continuaron mejorando en la region.
Excepcidn: Argentina, por la crisis cambiaria

Latam: indices de confianza de hogares y empresas
(valores sobre 50pts indican optimismo)

;) Optimismo
] — A v M

Pesimismo

== Consumidor ==Productor --Limite

Fuente: BBVA Research y Haver

La confianza se reduce fuertemente en Argentina y Brasil. En Brasil, aunque aun reducida por la incertidumbre politica, la
En Argentina, por la depreciacién del tipo de cambio y el confianza recuperd levemente tras el fin del paro del transporte.

aumento de los precios regulados y el impacto negativo En los paises Andinos se recuperan las confianzas
sobre las familias. al hilo de la recuperacion del crecimiento. En México se recupera
la confianza al reducirse la incertidumbre politica.
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Crecimiento regional en 2018 lastrado por la recesiéon en Argentina.

Recuperacién se pospone a 2019

Latam: Crecimiento del PIB
(% ala)
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(*) Promedio ponderado de Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Paraguay, Peru, Uruguay y Venezuela
Fuente: BBVA Research

Crecimiento continua aumentando
en los ultimos meses, especialmente
en los paises andinos que muestran
una demanda interna mas robusta

Crecimiento en 2018 y 2019, apoyado
principalmente en el sector externo,
con un crecimiento mundial aun
robusto y precios favorables de
algunas materias primas como el
petroleo y cobre

Crecimiento se acercara al potencial
(entre 2,5% y 3%) a partir de 2020
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Chile, Peru y Paraguay seran los paises con mayor
crecimiento en 2018-19

Paises Latam: Crecimiento del PIB (%)

a > <& [«
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Fuente: BBVA Research y Haver

Revision a la baja de las previsiones de crecimiento en Brasil también se ve lastrado por la volatilidad financiera. Por
Argentina en 2018 y 2019, por la crisis cambiaria y las el contrario, la incertidumbre en México disminuye después

necesarias politicas monetaria y fiscal restrictivas. Revision del preacuerdo comercial con EEUU y Canada. Mejoran las
a la baja en Brasil, México y Uruguay en 2018, por los malos previsiones de crecimiento en Chile y Paraguay. Sin cambios
datos de crecimiento en el primer semestre. en Colombia y Peru.
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Presiones inflacionistas contenidas, salvo en Argentina y, en menor
medida, Uruguay. Se retrasa la reduccion de la inflacion en México.

Latam: Inflacién y rangos objetivo de los bancos centrales (%)
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Lower inflation target ARG
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Fuente: BBVA Research

Las presiones inflacionistas en la region se mantienen En contraposicion, la inflacion en Argentina aumenta
acotadas a pesar de leves revisiones al alza de las significativamente, por el efecto de la depreciacion del tipo de

previsiones en linea con la depreciacion reciente de los cambio.
tipos de cambio y cierta recuperacion de la demanda En México la inflacion convergera al objetivo pero mas
interna lentamente de lo previsto hace tres meses.
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Bancos centrales iniciaran ciclo de subidas de tipos de interés en
2019 (excepto México y Argentina)

Latam: Tipos de interés oficiales (%)

*tasa Lelic

== Prevision
s M sl

Fuente: BBVA Research y Haver

Con la inflacién dentro de los objetivos de los bancos
centrales, ademas de la recuperacion del crecimiento y
los aumentos de los tipos de interés por parte de la Fed, los

Las excepciones son Argentina y México. En Argentina los
tipos de interés empezaran a descender a medida que la
inflacion se reduzca a inicios de 2019 con la restriccion
monetaria. En México, se retomarian los recortes
de tipos de interés a inicios de 2019

bancos centrales en América del Sur empezaran a aumentar
los tipos de interés en 2019
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La mejora del crecimiento y ajustes fiscales en una serie de
paises deben permitir una reduccién de los déficits publicos

Latam: Saldos fiscales
(% PIB)
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Fuente: BBVA Research y Haver

En los paises donde los déficits fiscales
son mas altos, esperamos una mejora en
los proximos anos. Asi, en Argentina se
han anunciado medidas para cerrar el
déficit primario en 2019 y en Brasil se
espera que el proximo gobierno haga un
ajuste fiscal, aunque no tan ambicioso.
Asimismo, en ambos seguiria pesando
negativamente el pago de intereses

La recuperacion del crecimiento y el
cumplimiento de las reglas fiscales
determinaran una reduccion de los
deficits en paises como Chile y Colombia

Los déficits publicos podrian aumentar
ligeramente, manteniéndose sin embargo
en niveles relativamente bajos, en
Meéxico y Paraguay

Asi, de forma general, lo mas probable
es que las vulnerabilidades fiscales se
reduzcan en los proximos afnos
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Cuentas externas: una mejora mas rapida en Argentina y un deterioro
gradual en la mayoria de los demas paises en los préoximos anos

Latam: Saldos por cuenta corriente
(% PIB)
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Fuente: BBVA Research y Haver

El déficit en cuenta corriente se
corregira de manera mas rapida en
Argentina debido a la mayor
depreciacion cambiaria y a la mayor
ralentizacion esperada de la demanda
interna

En todo caso, se ampliarian los déficits
exteriores en la mayoria de los paises,

principalmente por la gradual
recuperacion de la actividad

Asimismo, el mantenimiento de tipos
de cambio en niveles mas depreciados
que en el pasado ayudaran a que los
déficits externos sigan bajo control,
incluso en un entorno de moderacion
del precio de las materias primas




BBVA Research - Situacion Latinoamérica 4T18

Principales riesgos externos al alza, salvo China ...

(01 Proteccionismo e (2 Endurecimiento de las (03 Apalancamiento y
@ impacto sobre los @ condiciones de financiacion © desaceleracion brusca en
flujos comerciales internacional China

globales y precios de
materias primas

. Yy se mantienen los riesgos internos, con heterogeneidad por paises

04 Ruido politico: riesgo al 05 Retraso de la inversion, 06 Incapacidad de impulsar
© © alza en Argentina, © privaday publica © reformas y potenciar la
productividad

Colombia y Peru; estable
en Brasil, Chile y México



Resumen (1) [] /

Se mantiene el entorno global positivo, aunque el crecimiento se esta moderando en las economias
emergentes y en la eurozona. El impacto del proteccionismo es de momento limitado, pero sigue siendo
el principal riesgo junto con la normalizacion de la Fed y la incertidumbre politica en Europa.
Perspectivas heterogéneas para el precio de las materias primas, que se mueven por factores de
oferta: petréleo al alza; cobre y soja ajustan a la baja

La volatilidad en los mercados internacionales afecto principalmente a Argentina, por su vulnerabilidad
externa. Se redujo algo la presion de los mercados en Brasil, aunque la incertidumbre continua, a la
espera del necesario ajuste fiscal. Por su parte, los mercados en México responden positivamente a la
nueva propuesta de acuerdo comercial con EEUU y Canada (USMCA). Salvo Argentina, el resto de
paises de la region resiste relativamente bien la subida de tipos de interés en EEUU

El crecimiento promedio de América Latina se vera lastrado en 2018 (0,9%) por la recesion en
Argentina, pero aumentara en 2019 (1,8%) y 2020 (2,6%). La region presenta perspectivas econémicas
muy heterogéneas, con crisis en Argentina, incertidumbre en Brasil y resiliencia en la Alianza del
Pacifico. Revisamos a la baja las previsiones de crecimiento en Argentina en 2018 y 2019, por la crisis
cambiaria y las necesarias politicas monetaria y fiscal restrictivas. También lo revisamos a la baja en
Brasil, México y Uruguay en 2018, principalmente por los malos datos de crecimiento en el primer
semestre. Brasil también se ve lastrado por la volatilidad financiera. Por el contrario, la incertidumbre en
México disminuye después del preacuerdo comercial con EEUU y Canada. Mejoran las previsiones de
crecimiento en Chile y Paraguay, ante los datos positivos del primer semestre, mientras mantenemos
sin cambios las previsiones de crecimiento en Colombia y Peru



Resumen (Il) [] /

Las expectativas de inflacion se mantienen ancladas en América Latina, salvo en Argentina y Uruguay,
a pesar de las depreciaciones recientes de los tipos de cambio. La inflacion en Argentina aumentara
significativamente en 2018, por el efecto de la abrupta depreciacién del tipo de cambio. En México la
convergencia de la inflacion a la meta del banco central se retrasara levemente, ante el repunte
temporal en los ultimos meses.

- El banco central de Chile ya inicio el ciclo de subidas de tipos de interés y le seguiran los otros paises
en 2019 (excepto México y Argentina), en un contexto de retirada de los estimulos monetarios en EEUU
y recuperacion del crecimiento. En Argentina los tipos de interés empezaran a descender a medida que
la inflacion se reduzca a inicios de 2019 tras la restriccidn monetaria. En México, se retomarian los
recortes de tipos de interés a inicios de 2019.

- Existiria margen para una leve apreciacion de los tipos de cambio en algunos paises, tras la fuertes
depreciaciones recientes. La reanudacién del crecimiento y el inicio de un ciclo de ajuste monetario en
muchos paises apoyaran a las divisas de la region, especialmente aquellas que se encuentran mas
subvaluadas. Con todo, el aumento de tipos de interés en EEUU moderara esas ganancias.

- Aumentan los riesgos asociados con el proteccionismo y el endurecimiento de las condiciones
financieras internacionales. En cuanto a los riesgos internos, los principales son el ruido politico y
tensiones sociales y financieras en Argentina, las politicas fiscales del nuevo gobierno en Brasil y el
posible retraso en la inversion publica y privada en varios paises
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Argentina: fuerte ajuste monetario y fiscal para atajar la crisis
cambiaria tendra un significativo impacto negativo en el crecimiento

Argentina: Crecimiento del PIB y potencial

(% ala)

-02

2016 2017 2018

W Oct-18 > Juk18 { PIB potencial 2017-2022

Argentina: Inflacién y tipo de cambio

(% y pesos por ddlar, fin de periodo)

W

2016 2017 2018*

**eje derecho

M Inflacién™ (% a/a, final de periodo) Tipos de Cambio (vs. USD, final de periodo)

Fuerte recesion en 2018 por la crisis
cambiaria y las necesarias politicas
fiscales y monetarias restrictivas

Crecimiento se recuperaria lentamente
en los primeros trimestres de 2019
impulsado por el sector externo

Previsiones de inflacibn aumentan en
2018 y 2019 por el traslado de la
depreciacion, pese al bajo
pass-through

El tipo de cambio mantendra buena
parte de la depreciacion real sufrida a
lo largo de 2018. A medida que
aumente la confianza en el programa,
el tipo de cambio corregiria parte de su
subvaluacioén actual

Vulnerabilidad externa se corregira
rapidamente: el déficit por cuenta
corriente caera rapidamente al 2,3%
del PIB en 2019



Brasil: recuperacion gradual del crecimiento

Brasil: Crecimiento del PIB
(% ala)

02

2016 2017 2018 2019
M Oct-18 > Jul-18 { | PIB potencial 2017-

Brasil: Inflacién y tipo de cambio
(% y reales por dolar, fin de periodo)

2016 2017 2018* 2019*

**eje derecho

M Inflacion** (% ala, final de periodo) < +Tipos de Cambio (vs. USD, final de periodo)

BBVA Research - Situacion Latinoamérica 4T18

La economia debe continuar
recuperandose lentamente. Tras crecer
1,2% en 2018, el PIB aumentaria 2,4%
en 2019 y alrededor de 2% en los
siguientes afos

Si bien una reforma ambiciosa de la
seguridad social parece poco probable,
el proximo presidente se vera forzado a
tomar medidas para reducir la
vulnerabilidad fiscal

El mayor dinamismo de la demanda
presionara la inflacién al alza. El banco
central tendra que subir los tipos de
interés SELIC de 6,5% a 10% a lo largo
de 2019

El entorno politico seguiria polarizado
tras las elecciones, pero los mercados
dejarian poco margen para la adopcion
de politicas poco pragmaticas
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Chile: fuerte recuperacion del crecimiento en 2018
liderado por la demanda interna

Chile: Crecimiento del PIB
(% ala)

A ()

. 02
i .

2016 2017

l'

2018 2019

M Oct-18 > Jul-18 { | PIB potencial 2017-

Chile: Inflacion y tipo de interés oficial

(%, fin de periodo)

2016 2017

**eje derecho

M Inflacion** (% ala. final de periodo)

2018* 2019*

{7 Tipos de Interés (%. final de periodo)

Revision al alza de las previsiones de
crecimiento ante los datos positivos
observados en el primer semestre de
2018

Inflacion muestra cierta tendencia
ascendente impulsada por la
depreciacion del tipo de cambio. Con
todo, las expectativas de inflacién se
mantienen ancladas en el 3%

Subidas de tipos de interés a partir de
inicios de 2019. A pesar de el
aumento reciente de la inflacién, el
Banco Central muestra cautela por la
debilidad que aun se observa en el
mercado laboral
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Colombia: crecimiento en 2018 y 2019 liderado por el consumo

y la inversion, respectivamente

Colombia: Crecimiento del PIB

(% ala)
3.5 l%: 03
: 0‘2 : . I
: . .
. 2016 2017 2018 2019
M Oct-18 > Jul-18 {_ PIB potencial 2017-2022

Colombia: Inflacién y tipo de interés oficial
(%, fin de periodo)

|

5

2016 2017 2018* 2019*

**eje derecho
M Inflacion** (% a/a, final de periodo) 1 Tipos de Interés (%, final de periodo)

Mantenemos inalterada la prevision de
crecimiento en 2018 y 2019. Sorpresas
positivas en el consumo publico y
privado, asi como la inversion (sin
incluir construccién) en el primer
semestre

Inflacion se mantendra cerca del
objetivo del Banco Central (3%). La
depreciacion del tipo de cambio se
compensa con la moderacion del
precio de los alimentos

Banco Central empezaria a elevar sus
tipos de interés a mediados de 2019 en
un contexto de retirada del estimulo
monetario por parte de la Fed,
debilidad del saldo externo y repunte
de la actividad econdémica local
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México: crecimiento moderado pero estable; inflaciéon en proceso de

convergencia a la meta del Banco Central

México: Crecimiento del PIB
(% ala)

2016 2017

02

2018 2019

M oOct-18 X Jul-18 {1 PIB potencial 2017-2022

México: Inflacién y tipo de interés oficial

(%, fin de periodo)

m

2016 2017

**eje derecho
M Inflacion** (% ala, final de periodo)

2018* 2019*

' Tipos de Interés (%, final de periodo)

Revision a la baja de la prevision de
crecimiento en 2018 ante datos peores
a los anticipados en el segundo
trimestre

El reciente acuerdo comercial con
EEUU y Canada (USMCA) reduce la
incertidumbre y no es negativo para
Meéxico, especialmente considerando
las alternativas sobre la mesa de
negociacion

Reciente repunte de la inflacién seria
transitorio pero retrasara la
convergencia al objetivo del 3% mas
alla de 2019

Los tipos de interés actuales, con
nievel restrictivo, empezarian a
disminuir a partir de 2019
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Paraguay: crecimiento apoyado en la demanda interna, especialmente
el consumo. Inflacion se mantendra dentro del rango meta

Paraguay: Crecimiento del PIB
(% ala)
< 05

L

2016 2017 2018 2019
W Oct-18 > Jul-18 {77} PIB potencial 2017-2022

Paraguay: Inflacion y tipo de interés oficial
(%, fin de periodo)

.

2016 2017 2018* 2019*
**eje derecho
M Inflacion** (% a/a, final de periodo) < +Tipos de Interés (%, final de periodo)

Crecimiento revisado al alza en 2018 y
2019 por los mejores datos en el
segundo trimestre y revision de la serie
historica de PIB, con mayor peso de
sectores dinamicos como industria y
servicios

Demanda interna sera el principal
apoyo al crecimiento, especialmente el
consumo

Inflacion se mantendra cerca al centro
del rango meta (2%-6%), a pesar de
una correccion al alza de la inflacion de
alimentos y de la depreciacion del tipo
de cambio

No anticipamos cambios en los tipos de
interés oficiales, en un contexto de
expectativas de inflacién en linea con
la meta y un crecimiento algo por
debajo del potencial
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Peru: crecimiento con mayor dinamismo del consumo privado,
que compensa la ralentizacién del gasto publico

Peru: Crecimiento del PIB

(% al/a)

Previsiones de crecimiento sin
cambios respecto a hace tres meses.
Buenos datos del segundo trimestre,
pero algo de moderacion en el tercero

El consumo privado se robustece y
compensa un menor dinamismo del
gasto publico (incluyendo inversion
publica)

2016 2017 2018 2019

Woct1s 18 P15 potencial 2017.2022 Previsiones de inflacion alrededor del
Peru: Inflacion y tipo de interés oficial objetivo del Banco Central y reflejan la
(%) depreciacion reciente del tipo de

—~ cambio. Expectativas se mantienen

:1:} =~ ancladas

Tipos de interés oficiales aumentarian
, a partir del segundo trimestre de
| — 2019, ante el retiro del estimulo
o ' monetario en EEUU vy la recuperacion

u del crecimiento

2016 2017 2018* 2019*

**eje derecho

M Inflacion** (% ala, final de periodo) < Tipos de Interés (%, final de periodo)
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Uruguay: ralentizacién de la actividad ante la debilidad del consumo
privado, retrasos en la inversion de UPM y la crisis en argentina

Uruguay: Crecimiento del PIB
(% al/a)

2016 2017 2018
W Oct-18 > Jul-18 {8 PIB potencial 2017-2022

Uruguay: Inflacion y tipo de cambio
(% y pesos por USD, fin de periodo)

-
- = -

2016 2017 2018*

**eje derecho

M Inflacion** (% a/a, final de periodo)

2019

2019*

+ »Tipos de Cambio (vs. USD, final de periodo)

Revision a la baja de las previsiones de
crecimiento en 2018 ante la debilidad
del consumo privado. En 2019, se
revisan también a la baja por la
probabilidad de retrasos en la inversion
de UPM (planta de celulosa) y un
menor flujo de turismo esperado desde
Argentina

Revision al alza de la prevision de
inflacion, por encima de la banda
objetivo, por el impacto que tendra la
depreciacion del tipo de cambio

Tipo de cambio se depreciaria
moderadamente hacia adelante
aunque no recuperaria la depreciacion
relativa frente a Argentina y Brasil
acumulada en 2018
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Previsiones de crecimiento e inflacion en América Latina

PIB (% a/a) Inflacion (% ar/a, final de periodo)

Argentina 2.7 -1.8 2.9 -2.4 -0.3 Argentina 26.9 39.4 24.8 46.0 29.0
Brasil -3.6 -3.4 1.0 1.2 2.4 Brasil 10.7 6.3 2.9 4.5 4.9
Chile 2.3 1.2 1.5 4.0 3.7 Chile 4.4 2.7 23 2.9 3.0
Colombia 3.0 2.0 1.8 2.6 3.3 Colombia 6.8 57 4.1 383 3.2
México 3.3 26 23 1.9 2.0 México 2.1 34 6.8 45 3.6
Paraguay 3.1 43 4.8 4.4 43 Paraguay 3.1 3.9 45 4.2 4.0
Peru 3.3 4.0 2.5 3.6 3.9 Peru 4.4 3.2 1.4 2.3 2.1
Uruguay 0.4 1.7 2.7 2.0 1.3 Uruguay 9.4 8.1 6.6 8.0 7.7
Mercosur 2.4 -3.6 0.4 -0.4 1.1

Alianza del Pacifico 3.1 25 2.1 2.4 2.6

Latam 0.2 -0.8 1.2 0.9 1.8
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Previsiones de Tipo de cambio y tipo de interés

Tipos de Cambio (vs. USD, final de periodo) Tipos de Interés (%, final de periodo)

Argentina e se T i Argentina 33.00 2475 2875 6500 32.00
Brasil 390 340 330 380 370 Brasil 1425 1375 7.00j0NG 20RNIe 00
Chile % 0 - Chile 335 350 250 300 350
Colombia 3245 3010 2,991 2,960 2,900 Colombia 575 750 475FRAZo8eTo
México s 0 o BT México 325 575 725 775  7.00
Paraguay 5768 5718 5515 58102 5,890.0 Paraguay 575 550 S25FFe20 o0t
Perd 340 340 320 330 3.30 Perd 875 425 32 275 82
Uruguay 297 288 289 333 355 Uruguay™ - - - -

** En Uruguay la politica monetaria se ejecuta de acuerdo a agregados
monetarios y no existe un tipo de interés de referencia.
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Previsiones de Saldo Fiscal y Saldo por Cuenta Corriente

Cuenta Corriente (% PIB)

2015 2016 2017 2018* 2019*

Argentina 2.7 -2.7 -4.9 -4.5 -2.3
Brasil -3.3 -1.3 -0.5 -0.2 -1.2
Chile 2.3 -1.4 -1.56 -0.8 -0.4
Colombia 6.3 -4.3 -3.3 -3.1 -3.5
México -2.6 2.2 -1.8 -2.0 -1.9
Paraguay -0.8 1.1 -0.8 -1.1 -0.8
Peru -4.8 -2.7 -1.1 -2.2 -2.2
Uruguay -0.9 0.6 0.7 -0.4 -2.4

Saldo Fiscal (% PiB)

° 2015 2016 2017 2018* 2019*

Argentina -5.1 -5.8 -6.0 -5.6 -3.3
Brasil -10.2 -9.0 -7.8 -7.9 -5.8
Chile 2.1 2.7 -2.8 -1.7 -1.3
Colombia -3.0 -4.0 -3.6 -3.1 2.4
México -3.4 -2.5 -1.1 -2.0 -2.0
Paraguay -1.7 -1.1 -1.1 -1.5 -1.5
Peru -2.0 -2.5 -3.1 -2.6 -2.4

Uruguay 35 38 35 36 33
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Previsiones de Precios de Materias primas

Precio Materias Primas (promedio anual)

2015 2016 2017 2018 2019

Petroleo

52.63 4475 5443 73.7 72.70
(Brent USD/Barril) 3

Soja
(USD/ton)

Cobre
(USD/LIBRA)

350.3 3629 358.8 339.5 328.3

2.50 2.20 2.70 2.95 2.88
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