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Nuevo ciclo
financiero global



EE.UU.: “sobrecalentamiento” dispara mayor activismo

monetario
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Reunidn FED 26/09:

Aumenta tasa de referencia (+25 pbs)y

mantiene timing de incrementos
2018/19

Proyecciones de crecimiento 2018/19 se
ajustan al alza y se mantiene incambiado
escenario de inflacion (vs jun.18).
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Con diferente intensidad, fortalecimiento del ddlar es
global

USD vs. monedas emergentes
USD vs canasta de monedas: DXY y monedas EFI* (Var. 16/04/18 - 29/10/18)
(base Jun.14 = 100) )
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Aumento de tasas y fortalecimiento del dolar:
stransitorios?

Ratio precio-beneficio ajutado por ciclo
(ratio CAPE)

Rendimiento Notas del Tesoro EE.UU. 10y 2 afios Crisis de Burbuja
(frecuencia diaria; %) «“ ”
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e TBalOanosen3,2% en oct.18 >>
aumento de tasa de interés consolida
escenario restrictivo para EMs

e Con datos a set.18 ratio CAPE
por encima de niveles de crisis
de 1929, superado Unicamente

* Sin embargo, bajo diferencial entre TB 2 y Bor nivel’(’as de burbuja
TB 10 apunta a posible riesgo de recesion. dotcom”.
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Shock
externo
para
America
Latina



Shock externo restringe margen de accion a
economias de LATAM

Desafio ¢Qué supone?

1. Menor crecimiento de China ¥ Demanda externa

y guerra comercial J Estimulo sobre precios de commodities

2. Recuperacidn del precio de los 4 Ingresos fiscales por recursos naturales
commodities todavia es incipiente.
Alza del precio del petréleo
presiona a importadores.

1 Presiones sobre paridades (inflacidn)

J Margen para politicas contraciclicas

J Flujos financieros
3. Transicion financiera y

. - Costos de financiamiento
focos de inestabilidad global T

 Fortalecimiento (tendencial) del délar

" Volatilidad cambiaria
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Efectos difieren segun grado, tipo de insercion...

Mas integradas Menos integradas
financieramente financieramente

Exportadores

de Colombia Ecuador  Venezuela

hidrocarburos Bolivia

Exportadores , _

- Peru  Chile

de minerales y

metales

Expor r

PO tadores Uruguay Argentina Paraguay

agroindustriales

Mayores
economias

México  Brasil

Fuente: FMI, CEPAL
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... Y fundamentos macroeconémicos

Vulnerabilidad fiscal y externa en

Emergentes - 2018
Argentina,

Brasil y
Bolivia entre
las economias

5%

Uruguay
Ecuador 2%

Con Bras -- f
fundamentos : 'é:

-9% -6% -3% 0%

Cuenta Corriente
(% PIB)

Resultado Fiscal Fuente: FMI
(% PIB)
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L os desafios
de Argentina
y Brasil



ARGENTINA: gradualismo no corrigio fundamentos

Resultado FiscalPrimario y Cuenta Corriente
(% PIB)

0,0%
1.0% II I » Déficit gemelos.
-2,0% .

» Déficit fiscal:

32% nejoras en primer
semestre y se anuncian
medidas adicionales

-3,0%

-4,0%

-5,0%

Fuente: Ministerio de Hacienda, Bloomberg -5,3% ( I 4/8 Y 03/9).
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Cambio de condiciones financieras globales restringio
acceso a financiamiento lo que dificulto el cierre del
Programa Financiero 2018/19
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Plan de shock para recomponer estabilidad

. Cierre de NECESIDADES FINANCIERAS (acuerdo FMI) para despejar riesgo de
default.

2. SHOCK FISCAL para asegurar sostenibilidad del plan financiero, eliminar
monetizacion y recomponer expectativas de inflacion de mediano plazo.

3. TRIPLEANCLA MONETARIA a corto plazo para anclar a expectativas: bandas
cambiarias + target monetario + target de tasas.

Argentina - Tipo de cambio nominal
* Medidas parecen reducido inestabilidad

50 48

cambiaria (en el corto plazo) y programa ., w_—
. Zona de no
macrO eS COI’\SIStente. 40 intervencion
35 Y %

34
30

* Sin embargo, ejecucion es arriesgada e
25
implementaciéon del esquema monetario
no es sostenible (alguno de los targets B e e s s s s s s mom e

deberd ser resignado parcialmente) °§ 8 : ¢ gEE 2
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Medidas estan teniendo impacto severo sobre actividad

Argentina: PIB (var. interanual %) Expectativas de crecimiento

8% (REM Setiembre 2018)
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PIB Q2.18:- 4,2% interanual. De acuerdo con el EMAE, actividad cae 2,7% en julioy 1,6%
en agosto (en términos interanuales).

Con ajuste monetario y fiscal, contraccion para este ano
podria ser mayor
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BRASIL: Actividad en fase de rebote, aunque
perdiendo impulso en 2018

Brasil: PIB (var.% interanual) Proyecciones PIB Q2.18:
6% Relatorio BCB actividad

t.18 ;
(oct.18) desacelero
2,5%
Q18 3y respe.cto aQl.18,
o recogiendo
impacto de
2018 2019
shock externo y
huelga de
camioneros

4%

2%

0%

-2%

-4%

Fuente: IBGE
-6%

mar-11
mar-12
mar-13
mar-14
mar-15
mar-16
mar-17
mar-18

Proyecciones se corrigen a la baja pero siguen arrojando
crecimiento en 2018/19
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Situacion fiscal sigue siendo la principal debilidad

e Escaso avance en
el plano fiscal
compromete
sostenibilidad de

I"“""l"l]llﬂlllll -(1):;‘;1: deu da,

Resultado Fiscal y Saldo Cuenta Corriente (% PIB)
6%

Primario

3%

ove M.,

| ll

-3%

-6%

23% * Mejora fiscal

Global Saldo Cuenta
. e requiere
12% gFuen‘e;CB ® @ g o o @m T v g N reformas ClaVES,
R especialmente la
previsional.

Frente externo menos vulnerable: IED financia déficit de
Cuenta Corriente y reservas representan 19% del PIB.
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Bolsonaro electo presidente de Brasil

é¢Podra formarse coalicion para
aprobar reformas? PSL tiene sélo 10%
de la Camara Baja y 5% del Senado.

Resultados — 28 de Oct (%)

Fernando
Haddad
(PT)

éCudles son los lineamientos del

Jair programa de gobierno?:

Bolsonaro e Reforma previsional y Fiscal
(PSL) ¢ “Mercosur no es prioridad”

*  Privatizar EEPP

Fuente: Reuters

Tipo de cambio nominal - Brasil Bolsa de San Pablo: indice Bovespa

90.000 (frecuencia diaria)
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Fuente: Bloomberg
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Bolivia, Ecuador,
Paraguay y
Uruguay:
contexto y
perspectivas



BOLIVIA: crecimiento pero fundamentos se deterioran

Producto Interno Bruto Resultado Fiscal Primario y Balance de Cuenta Corriente
i . 0y
(Var. interanual; %) Bolivia (% del PIB)
12%
6%
42% 8%
4%
4%
2% 1,3%
0%
0% América Latina y 25
el Caribe )
-2%
8 S g 8 g g g B uo“ 8 g h 9 s = 9 = 5 -8% Fuente: Fondo Monetario Internacional “6,7%
&S R R R R R 8RR IS KR L KR | A g 2 8 ®m T 8V 83 X QgD NMT Yo
o o o o (=] (=] o o o o o o o o o o o o

NNNNNNNNNNNNNNNNNN
Fuente: Fondo Monetario Internacional

Déficit gemelos
amenazan sostenibilidad
del Plan de Desarrollo

Econémico y Social
2016-2020

Bolivia crece por
encima de la region
apalancada en la
inversion publica
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Carga de la deuda es moderada

Deuda Publica Neta Reservas Internacionales Netas del BCB
(% del PIB) e 1 (% PIB)
55% 52%
50%

45%
40%
35%
22% abr.18
30% 25%
l I l TT1 1
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* Deuda publica aumenta desde 2015, * Apesar de caida deRI,
pero nivel es todavia moderado posicion de liquidez externa
actua como buffer,
* Perfil de la deuda es sdlido y manteniendo viabilidad de

condiciones de acceso al régimen cambiario en el corto
financiamiento son favorables plazo.

Recuperacion del precio del petréleo mejorara los frentes fiscal y externo.
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Dinamismo a corto plazo y riesgos de desaceleracion

FMI - Proyecciones PIB * En 2018/19 seguira
creciendo por encima de la
Bolivia América region por mejora de
83% 4 Laéina yel términos de intercambio.
aribe
2.2% * Sin embargo, alta
. dependencia de precios de
1 2% los commodities y poco
dinamismo de inversion
wis 2019 018 2019 privada, presionan a la
Fuente: FMI inversion publica.

Crecimiento podria desacelerarse a partir de 2019 en un
contexto con menor margen para politicas expansivas.
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Elecciones 2019 mas renidas

* Segln encuestas recientes, Intencidén de voto — por precandidato
35%

ningun candidato
obtendria mayoria
parlamentaria. Se espera
segunda vuelta.

31%

16%

11%
%

* Decision de la Haya sobre
Sallda aI mar pOdrlla Evo Morales  Carlos Mesa No sabe/No  Samuel Doria Otros
i (FRI) contesta Medina (UN)
debilitar electoralmente al
oficialismo.

Fuente: Tal Cual Comunicacién Estratégica

Agenda de gobierno focalizada en infraestructura impulsa
demanda interna durante ano electoral.
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ECUADOR: caida del precio del petroleo afecto
cuentas publicas y gobierno anuncio ajuste fiscal

Resultado Fiscal Primario y Global (% del piB) Deuda Publica Bruta (% del PIB)
8% 70%
6% 60%
4%
50% 45,36%
2%
40%
0%
-2,4% 30%
e 30%
-4% 20%
-8% -4,5% 0%
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* Debilidad de precio de los hidrocarburos provoco déficit fiscal >> Ago-18: Gobierno
anuncio ajuste fiscal por USD 1.000 millones (quita de subsidios al combustible,
fusion/eliminacién de ministerios, entre otros).

* Deterioro fiscal presiona deuda publica y comprime situacion financiera >> si bien
USD 5.800 millones que restan para cerrar programa financiero 2018 serian
alcanzables, perspectivas para 2019 y 2020 son mas inciertas.

* En este contexto, Fitch rebajo calificacion en agosto a B-.
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2018/2019: desaceleracion

Ecuador: PIB (var. % interanual)
8%

* PIB rebot6 en 2017

Sin embargo, economia
se enfria en 2018/19
I I por ajuste fiscal.
- _
]

* Fitch prevé crecimiento
por debajo de 1% en
2019.

6%

4

B

2

=

0%

200

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017

Gobierno busca reestablecer confianza e implementar una agenda pro-
mercado:

* Nuevo Gobierno tiene apoyo de opinidn publica (lucha contra la
corrupcion).

* Aprueba “Ley de Fomento Productivo” (jun.18) para atraer inversiones,
fomentar empleo y alcanzar equilibrio fiscal.
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PARAGUAY: una década de dinamismo ...

Crecimiento PIB 2003-2017 » Sobresale desacople a
(promedio — Var.% interanual) partlr de 2013 en un
contexto externo desafiante y

4,6%
2% con region a la baja.
Paraguay LAC Promedio I?:rasnl PIB (Var.% interanual)
& Argentina
Fuente: IMF 15 b

13%

Paraguay

10

4,3%

Argentina & Brasil (promedio)
» 2003/17: Paraguay crecié por °
encima del promedio regional III
(4’6% VS 3%) América Latina y Caribe

5 Fuente: IMF
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...que permitié reducir vulnerabilidades y ganar
margen de maniobra

Inflacidn (var. % interanual) y Tasa de Politica Monetaria (%) 5% Resultado Fiscal (%PIB)
8% 4%

Rango meta
4% +/- 2%

3%

6%
2%

Global

1%
4%
0%

-1%
2%

inflacién 90 | Fuente: Ft; Ministero de Hacienda
Fuente: BCP § £ 8 888 ¢ &8 &8 8 8 8 8 8 8 %
0% z
om < w o ~ o0
Deuda Publica y Reservas Internacionales
* Inflacién dentro del rango da margen a la politica (% del PIB)
monetaria. 30 Deuda Pablica

Reservas

25
* Cuentas publicas en linea con Lley de =
Responsabilidad Fiscal (déficit fiscal < 1,5% del PIB). s

10

* Pese al aumento del ratio Deuda/PIB, -
endeudamiento no es fuente de vulnerabilidad en el

wn o ~ 0 (o2 o - o~ oM < wn w ~ 00
o o (=] [=] o =y - — - L= - - o —
o o o [=] o o o o o o o o o )
corto plazo R R s R R R R R R e 8RS
N Fuente: Ministerio de Hacienda
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Perspectivas favorables con importantes desafios

FMI - Proyecciones PIB

Paraguay América Latina y Caribe
4'5 4},1
2,6
1,6 .

2018 2019

Fuente: FMI

» 2018/19: economia
mantendra el dinamismo,
creciendo en torno a 4%

A

Principales desafios:

I. Consensos y
gobernabilidad.

2. Credibilidad

institucional.
Sistema judicial.
Infraestructura.
Grado inversor.

Reforma tributaria.
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URUGUAY: crecimiento con desaceleracion

PIB (Var.% anual) TCR bilateral con Uruguay
135 (Prom. 80-2017 = 100)
120 Argentina
105
90 I’
75
Set-18
o s
04% - " Brasil i -37,7%
% § g g % g % g g % § § 3 t;“r:-e E:: F::D’(:PAT:”E: M g N W~ 0 g O = N M = 0N W l‘-im
2018/19: sin “crisis” pero con Shock regional tendra impactos
riesgo de estancamiento reales via canal comercial y turistico

Un mayor estrés financiero en Argentina podria llevar
crecimiento en 2019 por debajo del 1%.

CPA FERRERE
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Solido perfil de la deuda publica y adecuado nivel de
reservas reducen vulnerabilidad

Reservas de libre disponibilidad y Stock de Letras BCU

20%

16%

12

x

8%

4
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oct- 18* 2.400
%
2.000
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1.200
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(No incluye activos del MEF; % PIB)
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Fuente: Banco Central del Uruguay
*Datos al 19/10

Deuda del Gobierno
Central:
Principales riesgos 13

2001 Q2.2018 e
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% de la deuda que vence en 1 % de la deuda en ME

Amortizacion de la deuda del GC - Junio 2018
(USD millones)
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82 94

% de la deuda a tasa fija

Fuente: MEF
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Fitch enciende senal de alerta sobre calificacion
crediticia

» Fitch mantiene
calificacion (BBB-) pero
Limite Grado Inversor revisa perspectiva a
negativa.

Evoluciodn calificacion crediticia Uruguay

Baa3/BBB-

Ba2/BB

B1/B+
* Persistente déficit fiscal y deuda
alta y creciente.

B3/B-
Caa2/cCC

Ca/cCC

* Pérdida de credibilidad sobre

D

S By bl o metas fiscales + ciclo politico.
S & & 8 8 8 &8 8 g 4o I 2 = ny .
& § & 3 8 8 &8 &8 28 & & & & * Desaceleracion e impacto del

escenario regional negativo.

En ausencia de correcciones, Uruguay podria perder grado
inversor en 2019
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Mas alla de 2019

» Resultado electoral abierto.
» Préoximo gobierno sin mayorias parlamentarias.

» Agenda de reformas desafiantes (educacion, previsional, del Estado,
insercion externa) mas ajuste fiscal requeriran de mayorias que no sera
facil construir.

» A Uruguay le costara volver atraer inversion extranjera y crecer por
encima de 2% en ausencia de un escenario externo mas favorable.
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En sintesis

* Se consolida nuevo escenario financiero, caracterizado por fortaleza del
délar, alza de tasas y menor liquidez para emergentes.
* Nuevo ciclo presiona a economias de LATAM, que creceran menos.

Efectos de shock externo depende de tipos de insercion externa y los
fundamentos de cada economia:

* Ajustes en Argentina con efecto recesivo severo; Brasil incierto y
perdiendo impulso.

* Bolivia crece pero desequilibrios arriesgan sostenibilidad del
crecimiento.

* Ecuador realiza correccidon fiscal para enfrentar efectos de shock
externo y abre agenda para atraer inversion.

* Paraguay: solidez macroecondmica amortigua impacto del shock
regional. Serd la economia de mayor dinamismo de la cuatro.

* Uruguay crece pero se desacelera; mantener grado inversor requerira
ajuste fiscal y reforma previsional. Ciclo politico limita reaccion.
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Bolivia

La Paz

Edificio Torre Azul, Piso N°17
Av. 20 de Octubre 2665

La Paz, Bolivia

Tel.: +(591) 22146017

Fax: +(591) 2214 6017

Cochabamba
Torre Norte

Av. América # 360,
Torre Norte Of. 2F
Cochabamba, Bolivia
Tel.: +(591) 44140172
Fax; +(591)4 4140172

Santa Cruz

Av. San Martin N°1800

Santa Cruz, Bolivia

Tel.: +(591) 3 341 9565
Fax.: +(591) 3 341 95 65
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Ecuador

Quito

Avenida 12 de Octubre N26-48,
esq. Lincoln, Edf. Mirage, Piso 16
Quito, Ecuador

Tel.:+(593) 2 381 0950

Fax.: +(593) 2 381 0950

(IEVELT

Edificio Banco de la Previsora
9 de Octubre y Malecén.
Piso 22, Oficina 2204
Guayaquil, Ecuador

Tel.: +(593) 4 3810950
Fax.:+(593) 4 381 0950

Manta

Manta Business Center. Oficina 1204D
Calle M2 entre Avenidas 24 y calle 23

Manta, Ecuador
Tel.:+(593) 5500 3813
Fax.: +(593) 5 500 3813

Paraguay

Asuncion

Torres del Paseo

Avda. Santa Teresa N° 2106
Torre 1, Nivel 25

Asuncién, Paraguay
Tel:(595 21) 318 3000
Fax.:(595 21) 3183113

Uruguay

Montevideo

Edificio Ferrere, Juncal 1392
CP 11000

Montevideo, Uruguay

Tel.: +(598) 2 900 1000

Fax: +(598) 2 900 5000

Aguada Park
Paraguay 2141
Oficina 1004
Montevideo, Uruguay
Tel.: +(598) 2927 2360
Fax: +(598) 2927 2360

Tacuarembd
Sarandi 160

CP 45000
Tacuarembd, Uruguay
Tel.:+(598)4 6331111
Fax: +(598) 4633 1111

Colonia

Baltasar Brum 571

CP 70000

Colonia, Uruguay

Tel.: +(598) 4 523 1517
Fax: +(598) 4 523 1517

Punta del Este

Avda ltalia y Julio Herrera y Reissig
Punta del Este, Uruguay

Tel.:+598 4249 5525

Fax.+598 4249 5525



