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« El crecimiento mundial se desacelera con riesgos
fuertemente sesgados a la baja debido a la crisis financiera y
de deuda soberana en Europa.

» Las medidas adoptadas en las cumbres europeas de octubre
dejan elementos clave sin resolver. Se hace necesaria una
rapida normalizacion de las tensiones financieras para evitar
una recesion.

« Ligera mejora ciclica en Estados Unidos, pero se mantiene la
debilidad estructural, y existen grandes riesgos relacionados
con la politica interna y el contagio europeo.

« Las economias emergentes prosiguen su marcha hacia un
aterrizaje suave, con riesgos procedentes del entorno exterior.
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1. Resumen: Desaceleracion mundial y
riesgos muy sesgados a la baja

La economia mundial se desacelera y las perspectivas dependen en gran
medida de que se resuelva la crisis de la deuda europea. Los riesgos estan
fuertemente sesgados a la baja

Las perspectivas de la economia mundial han empeorado en los Ultimos meses, principalmente a
causa de cuatro factores que aun ejercen su influencia. En primer lugar, el crecimiento econdmico
ha sido menor de lo esperado, principalmente, pero no solo en las economias desarrolladas (los
datos de EE. UU. para la primera mitad del ano ya habian sido decepcionantes, lo gue provoco
que algunos analistas anticipasen una nueva recesion). Pese a que el crecimiento estadounidense
aumento en el tercer trimestre, la actividad econdmica en Europa, gue habia aguantado muy bien
en los tres primeros meses de ano, sigue ahora un claro ritmo de desaceleracion. En segundo
lugar, la crisis de deuda soberana en Europa se ha intensificado y se ha vuelto mas sistéemica.
Aungue las decisiones adoptadas en la cumbre de octubre van en la buena direccion, todavia
quedan elementos clave sin resolver, particularmente en lo concerniente a la potencia real de los
mecanismos para garantizar la liquidez soberana (un Fondo Europeo de Estabilidad Financiera, o
FEEF, apalancado), la reestructuracion de la deuda griega en manos de inversores privados, y una
clara «hoja de ruta» para mejorar la gobernanza europea y avanzar hacia la union fiscal. En tercer
lugar, se ha intensificado la retroalimentacion entre los temores soberanos v la salud del sistema
financiero europeo, y en Europa las tensiones alcanzan niveles en muchos aspectos superiores a
los alcanzados tras la caida de Lenman Brothers en octubre de 2008 (Gréfico 1), lo que aumenta
el riesgo de un impacto negativo en la actividad econdémica y alimenta alin mas el circulo vicioso
real-financiero. Por ultimo, el aumento mundial de la aversion al riesgo ha disparado la volatilidad
en los mercados financieros, contagiando a la mayoria de activos de riesgo e incluso a las
economias emergentes por primera vez desde 2009,

En este contexto, rebajamos nuestras previsiones de crecimiento mundial para 2011y 2012

en 0,3 pp con respecto a nuestro ultimo Situacion Global, principalmente por el recorte de las
expectativas de crecimiento de las economias avanzadas (EE. UU. y Europa, compensadas en
parte por Japon), aungue el crecimiento de los mercados emergentes también sera algo menor
de lo anticipado. Por tanto, la economia mundial creceria un 39% en 2011 y un 4% en 2012,
apoyada por un crecimiento solido en los paises emergentes frente a un crecimiento discreto en
las economias avanzadas (Grafico 2).

Estas tasas de crecimiento siguen siendo robustas, pero los riesgos estan fuertemente sesgados
a la baja y a corto plazo dependeran de la evolucion de la crisis financiera y soberana en Europa.
En particular, se hace necesaria una rapida reduccion del estrés financiero en Europa para
suavizar el impacto negativo en el crecimiento europeo y el contagio a otras regiones.
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Grafico 1 Grafico 2
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Las cumbres europeas de octubre han avanzado en la buena direccion, pero
aun quedan elementos clave sin resolver, lo que no contribuye a la reduccién
del estrés financiero en Europa

En nuestra opiniodn, las cumbres europeas de octubre debian resolver cinco puntos clave: (i) atajar
definitivamente la sostenibilidad de la deuda griega; (i) crear cortafuegos para la deuda soberana
en la UEM,; (iii) presionar para que se lleven a cabo mas reformas en los paises periféricos; (iv)
fortalecer el sector bancario; y (v) mejorar la gobernanza de la zona euro. Aungue algunos de

los detalles mas técnicos siguen en el aire, en las Ultimas cumbres se han adoptado medidas
importantes en la buena direccion, aungue no se resolviesen definitivamente la mayoria de los
puntos clave. En primer lugar, se le ha pedido a los tenedores privados de bonos griegos que
acepten una quita voluntaria del 50% (mucho mas de lo acordado en julio) aungue aun hay
dudas sobre la participacion en esta operacion, e incluso si la participacion fuese total, sobre la
solvencia de Grecia, muy condicionada a las reformas que debe adoptar el pais. En segundo
lugar, el FEEF se apalancara como mecanismo asegurador y sera complementado por inversores
externos (que posiblemente incluyan al FMI, si bien la cumbre del G20 no fue concluyente a este
respecto), aungue no es probable que los detalles del funcionamiento del FEEF se finalicen antes
de diciembre. Por lo tanto, tendran que pasar muchas semanas para que podamaos determinar
su efectividad de cara a los inversores privados, por lo que el BCE tendra que seguir actuando
como «comprador de Ultima instanciay de deuda soberana, pese a las reticencias de los paises
de Europa central. En tercer lugar, se agradece la mayor presencia de reformas econdmicas en la
agenda de algunos paises (sobre todo, de Italia, donde seran supervisadas por el FMI), asi como el
hecho de que la ayuda del FEEF respondera a la solicitud de los paises y sera condicional, lo que
aumenta las probabilidades de implementacion de las reformas econdmicas. Al mismo tiempo, la
recapitalizacion del sector bancario se esta llevando a cabo de forma ineficiente, compensando
las moderadas pruebas de resistencia de los balances bancarios, que aplican precios de mercado
para las carteras soberanas pero no para los denominados «activos toxicosy, con un aumento
sustancial de los requisitos de capital (9% de capital core Tierl). Esto podria provocar un brusco
desapalancamiento de los bancos europeos que afectaria negativamente al crédito sin sanear los
balances de los bancos de la zona euro. Ademas, alin no se ha establecido un mecanismo para la
provision de liquidez a largo plazo, pese a gque resulta extremadamente importante para que los
bancos se puedan financiar. Por Ultimo, se ha avanzado en la gobernanza europea pero no existe
una hoja de ruta clara hacia la union fiscal o la emision de eurobonos, que en nuestra opinion
constituye un elemento clave para la credibilidad a largo plazo de la UEM.

Como hemos mencionado en otras ocasiones, las soluciones parciales simplemente ayudaran a
prevenir una escalada de las tensiones financieras, pero estas seguiran elevadas, lo gue aumenta
los riesgos bajistas para la actividad econdomica en la zona del euro. Los acuerdos siguen sin
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aclarar si existe la estructura necesaria para prevenir contagios y un posible acontecimiento
sistémico derivado de la reestructuracion de la deuda griega: un FEEF suficiente que cuente con
el BCE como comprador de ultimo recurso y bancos saneados y recapitalizados con acceso a
financiacion. Sin estas medidas, los mercados seguiran contando con una mayor fatiga ante las
reformas en Grecia y ante nuevos rescates en los paises centrales de Europa, lo gue aumenta la
probabilidad de un escenario de riesgo con contraccion del crédito y recesion en Europa que
tendria consecuencias en todo el mundo'.

Pese a un mayor crecimiento en el tercer trimestre, continuan la debilidad
estructural de EE. UU. y el bloqueo politico

El aspecto positivo es que parece que el crecimiento estadounidense se ha acelerado en el
tercer trimestre, al menos segun las estimaciones preliminares. Aunque este dato no deberia
llevar a la euforia (el crecimiento en los dos primeros trimestres fue muy bajo vy la brecha de
produccion sigue siendo muy grande) parece haber aplacado el nerviosismo del mercado sobre
la posibilidad de una nueva recesion. No obstante, se mantiene la debilidad estructural de la
economia estadounidense ya gue el nivel de confianza de consumidores y empresas sigue bajo
y el mercado inmobiliario podria sufrir mas ajustes, 1o que se traduce en una menor resistencia
ante un posible shock procedente de Europa. Ademas, el blogueo politico podria impedir gue se
alcance un «gran acuerdo» para (i) prevenir una contraccion fiscal no deseada a corto plazo vy (i)
promover reformas para una consolidacion fiscal creible a largo plazo.

Las economias emergentes contintan hacia un aterrizaje suave pero se
enfrentan a mayores dificultades externas

LLas economias emergentes siguen creciendo con fuerza, apoyadas por la resistencia de la demanda
interna. Los precios de las materias primas en Latinoameérica y el crecimiento de las exportaciones
asidticas siguen altos, pese a las fuertes correcciones, lo que también apoya las solidas perspectivas
de crecimiento, encaminado hacia un aterrizaje suave gue seria bien recibido en algunos paises.
Para ambas regiones, las turbulencias en Europa y EEUU. se traducen en fuertes dificultades en

los mercados financieros, reflejadas en el aumento de la volatilidad del mercado, la depreciacion

de los tipos de cambio y una reduccion de las entradas de flujos de capital. Sin embargo, muchos
paises alin cuentan con un considerable colchon (finanzas puiblicas mas solidas y mejor gestion
macroeconomica que en el pasado) y se encuentran en una buena situacion para introducir politicas
de estimulo que contrarresten una demanda externa debilitada. En general, un entorno exterior mas
negativo ha cambiado el foco en los paises emergentes del sobrecalentamiento a los riesgos bajistas
y, cada vez mas, a la posible necesidad de politicas de apoyo.

1: Véase el Recuadro 1, «Los canales de contagio mundial en caso de un impago desordenado en Europay, del Situacion Global del 3T 2011
para un resumen de los canales de contagio y el impacto mundial de un impago desordenado en Europa.
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2. Sigue pendiente una solucion
definitiva a la crisis europea

La crisis de la deuda soberana europea se ha intensificado desde agosto,
provocando presiones de financiacién en el sector financiero. La actividad
econodmica también da claros signos de desaceleracion

A pesar de los acuerdos alcanzados en la cumbre europea de finales de julio, los mercados de
deuda soberana, incluidos los de Espafia y, sobre todo, los de Italia, siguen sometidos a intensas
presiones desde mediados de agosto (Grafico 3). En el centro de las tensiones soberanas estan
las dudas sobre el ritmo de implementacion de los acuerdos: mejoras del FEEF (finalmente
ratificado por todos los paises en octubre) v la llamada “participacion del sector privado” (PSI,
private sector involvement), que finalmente fue superada por el mayor deterioro de la valoracion
de mercado de la deuda griega. Por otro lado, el hecho de gue las tensiones soberanas
alcanzasen de lleno a Italia (la prima de riesgo superd la de Espana por primera vez desde el
comienzo de la crisis) puso de manifiesto que el FEEF por si mismo no seria lo suficientemente
voluminoso para constituir un cortafuegos frente al posible contagio de Grecia.

Ademas, la crisis de la deuda soberana en Europa empezo a minar la confianza en los bancos
europeos, muchos de los cuales estan muy expuestos a deuda soberana de paises periféricos.

El pasivo de los bancos también se vio afectado al irse reduciendo la calidad de las garantias
estatales implicitas. Las pérdidas potenciales aumentaron los temores sobre la solvencia de
algunos bancos y provocaron una severa contraccion de los mercados de financiacion, incluso
para algunos bancos de paises centrales de Europa. Estas presiones se vieron reflejadas en una
brusca ampliacion de los diferenciales de los CDS bancarios (Grafico 4) hasta niveles superiores a
los registrados tras la caida de Lehman Brothers.

Grafico 3 Grafico 4
Diferenciales de la deuda soberana en Diferenciales CDS (5A)
Europa (p. b, frente a bonos alemanes a 10A) de grandes bancos de la zona euro (p. b.)
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El feedback entre la inquietud por la deuda soberana vy la tension de las entidades financieras
amenaza cada vez mas con afectar a la actividad econdmica de la eurozona (Recuadro 1.

Las presiones de financiacion de las entidades financieras europeas, incluso en dolares, han
aumentado el riesgo de un desapalancamiento de los balances bancarios y una acusada
reduccion del crédito, lo gue amplifica el efecto del shock de la deuda soberana sobre la actividad
economica. De hecho, tras un primer trimestre fuerte y sustentado en una coyuntura favorable,
la actividad econdmica de la zona euro se desacelerd sustancialmente en el segundo. De cara al
futuro, las encuestas presentan un panorama mas pesimista que los datos contrastados (Grafico
7).y lo mas probable es que la actividad europea se estanque en el tercer y cuarto trimestre.
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Recuadro 1: Tensiones financieras y actividad econémica en EEUU y la zona euro

Este recuadro analiza el posible impacto sobre el crecimiento
de las mayores tensiones financieras actuales en EEUU

y Europa. Estas mayores tensiones estan ilustradas en el
grafico 1 por nuestro indice de tensiones financieras (ITF)
que resume las tensiones cambiarias, de liquidez y de crédito
en diferentes segmentos de mercado (incluyendo deuda
soberana y corporativa).

Para medir el impacto de las tensiones financieras estimamos
un modelo de vectores autorregresivos (VAR) incluyendo el
ITF vy el crecimiento. El grafico 5 muestra que ante un shock
del ITF, el crecimiento se reduce en Europa durante los
siguientes 12 meses lo que da cuenta del efecto persistente
sobre el crecimiento. El efecto estimado en EEUU es similar
al de Europa, tanto en amplitud como en duracion.

Utilizamos esta estimacion para cuantificar el efecto negativo
sobre la actividad economica del incremento de las tensiones
financieras desde el pasado mes de abril, tanto en EEUU

como en Europa. Planteamos dos escenarios sobre como
evolucionaria la presente crisis en ambas regiones. En el primero
suponemos que el shock sera transitorio y que las tensiones
financieras disminuyen a partir de octubre, regresando en
diciembre a los niveles de abril de 2011. En el segundo escenario
suponemos un shock muy persistente, gue mantendria las
tensiones financieras en los niveles actuales (en el gjercicio,

por lo menos hasta el final de 2012). Para obtener el coste en
términos de crecimiento, comparamos ambos escenarios con
uno en el cual no se hubiese verificado el shock, lo que significa
mantener constante el ITF a los niveles de abril de 2011,

Como puede verse en el grafico 2, el impacto del incremento
de las tensiones financieras sobre el crecimiento es mayor
en la UEM, tanto en el escenario de un shock transitorio
como permanente. Esto es consecuencia directa de que el
tensionamiento de los mercados alcanzado hasta octubre
es significativamente mayor en esta region (ver Grafico 1). El
mayor impacto del shock en el crecimiento se registraria en
2012, debido al tiempo necesario para transmitir los efectos
sobre la actividad economica.

Por supuesto, el mayor impacto sobre el crecimiento se produciria
en el caso de un shock persistente. En particular, el incremento

de tensiones desde abril de 2011 rebajaria el crecimiento en
Europa en O2 puntos porcentuales en 2012 si el shock es de
caracter temporal, pero en 2,5 puntos porcentuales si es de
caracter permanente. Hay que tener en cuenta que estos

efectos estimados no representan las magnitudes en las cuales
revisariamos nuestras previsiones de crecimiento en ambas areas,
ya gue la prevision actual incorpora parte de este efecto.

En lo que respecta al shock permanente, es posible gue el
efecto estimado sobre el crecimiento pueda resultar algo
optimista. En primer lugar, el modelo no capta las posibles
no-linealidades que surgirian ante escenarios tan extremos.
Otro argumento a tener en cuenta es gue actualmente la
politica monetaria vy fiscal tiene menor margen de maniobra
para responder a un shock de gran magnitud sobre la

actividad, a diferencia de lo observado por ejemplo en
2008, uno de los episodios que forma parte de la base de
estimacion del modelo. Por ultimo, el impacto negativo
sobre el crecimiento puede ser mayor si se parte desde una
posicion ciclica relativamente débil como la actual.

En definitiva, los resultados arrojados por el modelo
destacan el elevado coste en crecimiento si se mantienen
las actuales turbulencias en los mercados financieros. De
ahi la importancia de una solucion rapida a las dudas sobre
la capacidad de las autoridades europeas para resolver los
problemas de liquidez en algunos paises de la zona euro,
asi como los peligros de una recuperacion débil en las dos
principales economias desarrolladas.

Grafico 5
UEM: respuesta del
crecimiento del PIB (en %) a un shock de 0,1 unidades del ITF
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Grdfico 6
Impacto del shock en el ITF entre abril y octubre de 2011
en el crecimiento en 2012 (puntos porcentuales)
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1: Para una descripcion mdas detallada del Indice de Tensiones Financieras véase nuestro Economic Watch “Tensiones financieras y actividad econémica en EEUU y la zona euro” del

6 de octubre de 2011.
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Las soluciones a la crisis propuestas en octubre por las autoridades europeas
van en la buena direccion, pero algunas son ineficientes y dejan varias
cuestiones sin resolver

Ante la tension de los mercados financieros vy el deterioro de Grecia, las autoridades europeas han
respondido con una serie de medidas que intentan solucionar los problemas desde varios angulos.
En téerminos generales, han intentado abordar la situacion del sector bancario con un plan de
recapitalizacion de los bancos europeos, mientras Grecia sigue pendiente de recibir el segundo
paquete de rescate, que implica una mayor contribucion del sector privado e intenta que la deuda
griega sea sostenible. Por Ultimo, las autoridades europeas empezaron a evaluar la posibilidad de
ampliar la capacidad de respaldo del FEEF a los mercados de deuda soberana, dado que el Fondo
actual no parece capaz de manejar las dudas sobre la deuda italiana y espafola.

Esta estrategia a tres bandas cristalizd en dos cumbres europeas, el 23y el 26 de octubre, en las gue
se propuso un amplio conjunto de medidas (Recuadro 2). La evaluacion general de esas medidas es
positiva, en el sentido de que intentan solucionar la insolvencia griega y aumentan considerablemente

la potencia del FEEF. El programa de recapitalizacion refuerza la resistencia del sistema bancario al
obligar a los bancos a aumentar sus ratios de capital, aungue lo hace de forma ineficiente y no logra
contrarrestar la desconfianza del mercado sobre la deuda de paises soberanos que si son solventes.
Sin embargo, en los acuerdos falta concretar muchos detalles que tendran gue negociarse en los
proximos meses, de forma que el riesgo de implementacion es alto y su efectividad aun esta por ver.

Recuadro 2: (Qué se ha aprobado en las cumbres europeas de octubre?

Los comunicados de las cumbres europeas de octubre
trataban cinco elementos clave:

1.

Deuda griega: Una quita del 50% para los inversores
privados, con mejoras crediticias de 30.000 millones de
euros, para reducir la deuda griega al 120% del PIB en
2020. Se mantendra una estrecha vigilancia y control

de las reformas griegas vy la Comision trabajara in situ. El
segundo plan de rescate se pospone nuevamente hasta
finales de 2011. La ayuda oficial sera de 100000 millones
de euros hasta el 2014.

Paises periféricos: Se recomienda a Espafna vy, sobre
todo, a ltalia, que lleven a cabo mas reformas. Con
respecto a Espana, se repiten las recomendaciones en
las tres areas habituales: ajuste fiscal, reforma profunda
del mercado laboral, en particular del sistema de nego-
ciacion colectiva, y continuar con la reestructuracion del
sector financiero. El Consejo presiono especialmente a
[talia porque el plan de reformas presentado en la cum-
bre por el gobierno italiano no era muy detallado. Todas
estas medidas son parte de una fuerte presion del resto
de los paises y aun no es posible forzar su adopcion,
pero seran positivas cuando el FEEF esté operativo.

FEEF: Se ha ampliado la capacidad del FEEF mediante
un plan dirigido a asegurar la emision de bonos, sin mas
detalles, con un apalancamiento previsto de 4 0 5 veces
(cerca de un billon de euros). Ademas, se establecera un
SPV con el que se pretende atraer también inversores
externos (posiblemente el FMI y otros). Esta previsto que
los detalles se fijen en noviembre. El acceso de los paises
a estas herramientas de liquidez estara sujeto a una
condicionalidad estricta.

Recapitalizacion bancaria: Debe alcanzarse un minimo
del 9% de capital principal antes de junio de 2012 con
valoracion a precios de mercado de la deuda soberana y
de los préstamos a los gobiernos. En principio, los bancos
tendran que captar aproximadamente 106,000 millones
de euros hasta el final de junio de 2012 (Grafico 8). Las
entidades tendran que obtener financiacion de fuentes
privadas o, en su defecto, de los gobiernos nacionales, v,
solo tras haber agotado esas dos opciones, del FEEF.

En el futuro, sera la Comision Europea la que determine
las medidas adicionales sobre liquidez, como por ejemplo
las garantias a las emisiones bancarias.

Gobernanza: El documento abunda en referencias a las
reformas de gobernanza ya aprobadas por las institu-
ciones europeas (paquete legislativo, semestre europeo,
Pacto por el Euro Plus) y a nuevos compromisos desti-
nados a mejorar la coordinacion y la integracion fiscal y
economica. Entre los nuevos elementos mas relevantes,
destacan tres: 1) la reiterada peticion al presidente Van
Rompuy sobre una reforma “limitada” del Tratado de aqui
a diciembre, como base de un acuerdo que se apruebe
en marzo de 2012; 2) los nuevos poderes otorgados a un
Comisario especial gue supervisara los planes fiscales,
mientras que la Comision podra hacer propuestas a los
paises durante todo el proceso presupuestario nacional,
generalmente en linea con las propuestas sobre un mi-
nistro europeo de asuntos fiscales; y 3) ninguna mencion
a los Eurobonos, que constituirian una clara sefial de que
se persigue la integracion fiscal y reducirian la presion
sobre los bonos soberanos.
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La quita del 50% para tenedores privados de bonos griegos no aclara todas las
dudas sobre su sostenibilidad

El recorte del 50% que el nuevo programa aplica a los inversores privados esta en linea con las
recientes declaraciones de Angela Merkel, gue indico esa cifra como un minimo. Sin embargo, es
probable que se quede a medio camino, ya gue no es lo suficientemente grande para disipar las
dudas sobre la sostenibilidad de la deuda griega ni lo suficientemente pequena para garantizar
una participacion voluntaria significativa de inversores privados. Segun el analisis de la troika, una
quita del 50% para los inversores privados reduciria la deuda hasta el 120% del PIB en 2020, un
ratio similar al de la deuda actual de Italia, ya que politicamente habria sido dificil rebajarlo mas.
Este objetivo es sostenible en ciertos supuestos plausibles, seglin corrobora el analisis de la troika.
Sin embargo, la reestructuracion de la deuda deja muchas cuestiones en el aire.

Para empezar, puede gue el mercado no crea que ese nivel es sostenible, puesto que un

ratio de endeudamiento tan alto es muy sensible a un cambio en los fundamentales, como
un crecimiento menor o mayores ajustes fiscales. Dada la reciente volatilidad de las cifras
macroecondmicas griegas (incluidos los niveles de deuda), es probable que los mercados
requieran una mayor reduccion de la deuda para evitar el “mal equilibrio” derivado de la
retroalimentacion entre las dudas acerca de la sostenibilidad y unos tipos de interés elevados.

En segundo lugar, a pesar del alivio que supondran para Grecia una menor deuda v tipos de
interés mas bajos, los riesgos politicos y de implementacion siguen siendo altos, como quedo
demostrado por la amenaza de someter el programa griego a votacion en referendum. La
intervencion in situ de la Comision Europea contribuira a mejorar la implementacion, pero podria
ser mal recibida por la poblacion griega. El ajuste fiscal por venir es alin muy grande. De hecho,
la mayoria de los riesgos en Grecia son a medio plazo, ya gue 1os ajustes tienen que continuar
en un entorno de recesion economica. Una vez concluido, en su caso, el ajuste del déficit, las
perspectivas de sostenibilidad de la deuda deberian aclararse.

Por Ultimo, sigue existiendo el riesgo de que la participacion voluntaria en la PSI sea baja y que haya
que acabar forzando la quita, lo que desencadenaria un evento de crédito en los mercados de CDS.

El FEEF se apalancara segun lo previsto, pero hay pocos detalles, por lo que tendran
que pasar muchas semanas para que podamos determinar su efectividad

Un FEEF apalancado 4 o 5 veces hasta alrededor de 1 billon de euros seria suficiente para cubrir

las necesidades financieras de Espaifia e Italia durante tres arnos (cercanas a 900000 millones de
euros, sin incluir la emision regular de titulos a corto plazo), aungue probablemente no conseguira
acabar definitivamente con la especulacion del mercado. El FEEF se complementard, ademas, con
un SPV gue permita atraer financiacion adicional de fuera de la UE, como por ejemplo el FMI o
directamente otros paises, aungue No hubo un compromiso explicito en la cumbre del G20. En todo
caso, el FEEF apalancado no funcionara como cortafuegos automatico para el resto de la periferia,
Ccomo seria deseable, y alin esta por ver si esta estructura animara a los inversores privados a
aumentar la demanda de bonos italianos y espafnoles. En este sentido, la forma mas facil de calmar
el nerviosismo sobre la deuda soberana seria reactivar el papel del BCE como comprador de bonos
de Ultima instancia, lo que sigue siendo una posibilidad si contintian las tensiones, ya que la UE no
ha cerrado la puerta al programa SMP del BCE, como solicitaba Alemania inicialmente. La opcion de
apalancar el FEEF directamente mediante el BCE también podria considerarse en el futuro.

Se reconoce el problema de financiacion de los bancos, pero se da prioridad a
una recapitalizacion bancaria ineficiente

La recapitalizacion del sector bancario se esta llevando a cabo de forma ineficiente,
compensando unas pruebas de resistencia moderadas sobre los balances bancarios (que aplican
precios de mercado a las carteras soberanas pero no a otros activos dafiados), con mayores
requisitos de capital (9% de capital principal, por un total estimado de 106,000 millones de euros,
como se indica en el Gréfico 8). Esto podria provocar un brusco desapalancamiento de los
bancos europeos gue afectaria negativamente a la concesion de crédito. Al mismo tiempo, la UE
reconoce el problema clave de las graves dificultades de financiacion, por 1o que se establecera
unN Mecanismo para garantizar la emision de deuda bancaria; sin embargo, no hay detalles de
momento, excepto estandares comunes europeos, gue si representan un elemento positivo.
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Grafico 8
Grafico 7 Necesidades de capital de los bancos europeos tras
Produccién industrial UEM (% a/a) y PMI la cumbre UE de octubre (miles de mill. de EUR)
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Se estan dando pasos hacia una mayor integracién econémica y fiscal, pero no
se apuesta por una unioén fiscal ni por los Eurobonos

Las referencias a las reformas de la gobernanza ya aprobadas por las instituciones europeas

y a nuevas medidas destinadas a mejorar la coordinacion vy la integracion fiscal y economica
(Recuadro 2) prosiguen con la estrategia alemana de avanzar hacia una mayor integracion
presionando a los paises periféricos, y con la idea de que los Eurobonos solo se podran
considerar tras alcanzar la convergencia en la agenda fiscal y de reformas. Sin embargo, es
posible que las recomendaciones de Van Rompuy sigan la linea del reciente documento de la
Comision (propuestas de Barroso) que mencionan explicitamente los Eurobonos (“bonos de
estabilidad”. Se trataria de una medida positiva, puesto que la crisis ha demostrado que la union
monetaria debe acompanarse de una union fiscal si quiere ser creible a largo plazo.

En general, la cumbre ha avanzado en la buena direccién, pero no ha ofrecido
una solucion definitiva a la crisis

Se han tomado decisiones en todos los frentes, pero aun quedan muchos detalles por aclarar.
Seguimos pendientes de una apretada agenda y de un proceso de negociacion gue continda
abierto. El problema griego no se ha resuelto completamente, pese a la quita “voluntaria” del 50%
para los inversores. En teoria, la deuda griega sera sostenible, pero sigue sujeta a numerosos
shocks y aun podria enfrentarse a retos importantes. La potencia del FEEF no es suficiente para
inducir un circulo virtuoso de credibilidad, como habria sido el caso si el BCE hubiese asumido

la tarea, aunque podria evitar una escalada de la crisis durante algun tiempo. Aun asi, no se ha
cerrado la puerta a un posible apalancamiento directamente a través del BCE, una “bala en la
recamara” que podria utilizarse en el futuro.

Pagina 10



BBVA ‘ RESEARCH Situacion Global
Cuarto trimestre 2011

Con respecto a la recapitalizacion, las autoridades no han conseguido frenar la percepcion de
riesgo soberano en todos los paises periféricos, que era el problema subyacente. Al insistir en
practicar pruebas de resistencia sobre la tenencia de bonos de otros paises, ademas de los

de Grecia, y no aprobar un FEEF lo suficientemente amplio, se ha perdido la oportunidad de
diferenciar claramente entre Grecia (insolvente) y el resto de periféricos (iliquidos). Ademas, en
este momento es esencial que se resuelvan los problemas de liquidez del sistema bancario, y se
agradece que se le haya pedido a la Comision que explore opciones para proporcionar liguidez a
largo plazo, como las garantias de emisiones bancarias.

En general, las soluciones parciales simplemente ayudaran a evitar una escalada de las
tensiones financieras, que seguiran siendo elevadas, lo que aumenta los riesgos bajistas para el
crecimiento de la eurozona. Los acuerdos siguen sin aclarar si existe la estructura necesaria para
evitar contagios derivados de una reestructuracion de la deuda griega. Sin estas medidas, los
mercados seguiran descontando un mayor esfuerzo de los paises centrales para las reformas
de Grecia y nuevos rescates, lo que aumenta la probabilidad de un escenario de riesgo con un
impago desordenado que implique contraccion del crédito y recesion en Europa y que tendria
consecuencias en todo el mundo.

Pagina 1l



BBVA ‘ RESEARCH Situacion Global
Cuarto trimestre 2011

3. Leves mejoras en Estados Unidos,
aungue continua la debilidad estructural

ElcrecimientodeEE.UU.aumentdéeneltercertrimestre,calmandoelnerviosismo
del mercado sobre la posibilidad de una nueva recesion

Tras la publicacion de diversos datos econdmicos decepcionantes, que empezaron con

las cifras de PIB a finales de julio y continuaron en buena parte en agosto y septiembre, los
nuevos datos de las ultimas semanas parecen apuntar a una reaceleracion de la actividad
econdmica de EE. UU. en el tercer trimestre. La produccion industrial se aceler¢ en septiembre

y las ventas minoristas superaron las expectativas de consenso, impulsadas por las robustas
ventas de automaviles (Grafico 9). Sin embargo, el mercado laboral sigue débil: el informe de
empleo de septiembre registra un aumento de solo 103000 puestos de trabajo en el mes
(aproximadamente la mitad si excluimos el efecto del final de las huelgas) y 80000 en octubre se
revisan ligeramente al alza los datos de julio y agosto. La tasa de desempleo se mantuvo en el 9%,
y la Unica razon por la que el mercado respondio bien a esta noticia es que las expectativas eran
mucho peores.

De hecho, las primeras estimaciones de crecimiento del PIB en el tercer trimestre indican un
aumento del 06% trimestral, muy superior a los dos trimestres anteriores. Sin embargo, el
crecimiento de 25% a tasa anual que este representa se ubica por debajo del crecimiento medio
del 32% de los 60 anos anteriores, y por debajo del indice medio de crecimiento del 4,3% en fases
expansivas de EE. UU. No obstante, si tenemos en cuenta lo bajas gue eran las expectativas del
mercado a principios de verano, fue una noticia bien recibida y ha contribuido a calmar los temores
acerca de una nueva recesion en EE. UU. gue, en nuestra opinion, era muy poco probable.

Gréfico 9
Empleo (variacién), Grafico 10
ventas y produccion industrial (% a/a)* Déficit fiscal EE. UU. (% del PIB)
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agrario, expresado en miles.
Fuente: BBVA Research, BLS y Reserva Federal

La Operacion Twist tendra un impacto limitado en la actividad, pero la Fed esta
preparada para actuar de nuevo si empeoran las perspectivas de crecimiento

LLas senales de la economia de EE.UU. siguen siendo mixtas. Ademas de las debilidades en el
mercado laboral antes mencionado, la confianza de los consumidores cayo en octubre hasta
minimos de recesion y el sector corporativo es bastante pesimista respecto a las perspectivas
economicas futuras.
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Con los tipos de referencia cercanos al 0%, la Fed se esta centrando en su politica de
comunicacion y su balance. El efecto positivo que ejerceran las recientes medidas de flexibilizacion
sobre la actividad sera mas bien limitado, ya gue los tipos a largo plazo son excepcionalmente
bajos y no pueden reducirse mucho mas. La inflacion subyacente puede superar temporalmente
el objetivo (implicito) de la Fed en el medio plazo, lo que limita el nimero de herramientas que
estimularian el crecimiento y aumentarian también las expectativas de inflacion.

La Reserva Federal puede plantearse tres herramientas para reactivar la actividad econdmica

en caso de que empeoren las perspectivas de crecimiento: 1) ser mas transparente respecto

a los objetivos de sus politicas con el fin de anclar las expectativas del mercado; 2) vincular
explicitamente la normalizacion de la politica monetaria a la evolucion de la tasa de desempleo;
y 3) aumentar alin mas su balance mediante un nuevo programa de compra de activos a gran
escala. De hecho, dadas la baja probabilidad de estimulos fiscales adicionales (véase mas abajo) y
la elevada tasa de desempleo, parece que la Fed ya se inclina por las nuevas medidas. Pero antes
necesita centrarse en obtener apoyos internos y externos, habida cuenta de la resistencia politica
a gue infle mas su balance, y el creciente desacuerdo en el seno del FOMC.

Con todo, continua la debilidad estructural de la economia de EE.UU,, y los
riesgos bajistas para el crecimiento siguen siendo elevados

La desaceleracion de la primera mitad de 2011 nos ha recordado que la debilidad estructural de
la economia de EE.UU. continla, algo que no sorprende: la historia nos ensefa que superar una
crisis financiera (y una burbuja inmobiliaria) es un proceso intrinsecamente lento. Esperamos
un crecimiento moderado en los proximos trimestres y en 2012, por debajo del ritmo de
recuperaciones anteriores, como hemos indicado mas arriba.

Ademas del débil mercado laboral, el mercado inmobiliario sigue enfrentandose a la caida de
los precios y a un gran numero de embargos que anhade presion bajista. Estos dos factores,
junto con un menor nivel de confianza de las familias, amenazan con acelerar el proceso

de desapalancamiento de los balances domeésticos. La débil posicion ciclica de la economia
estadounidense también la hace mas vulnerable a una posible intensificacion de la crisis
financiera y de deuda soberana en Europa. Todos estos elementos afaden importantes riesgos
bajistas a la prevision de crecimiento de EE.UU.

Por otro lado, el juego politico podria dar lugar a una politica fiscal errénea e
inoportuna que incremente los riesgos bajistas para la economia

Mientras la Fed se afana en mejorar la transparencia y la previsibilidad de sus politicas, se podria
decir lo contrario respecto a la politica fiscal. Existe gran incertidumbre respecto a las medidas de
desgravacion a corto plazo vy la consolidacion fiscal a medio plazo. No es probable que la ley de
empleo de Obama (‘American Jobs Act”) se adopte en su totalidad, sino mds bien por partes; sin
embargo, el sector privado no esta alin preparado para gue se le retiren las medidas de estimulo
economico.

Pese a que las dificultades politicas se han suavizado desde el punto muerto de finales de julio
respecto al techo de la deuda, podrian avivarse de cara al 23 de noviembre, fecha limite para que
el Comité conjunto para la reforma fiscal acuerde una propuesta para reducir la deuda publica

en 1,2 billones de ddlares. Dado el intenso desacuerdo sobre la importancia de las medidas de
gasto frente a ingresos, parece poco probable gue se alcance un gran acuerdo, lo que aumenta
las posibilidades de que se desencadenen recortes automaticos del presupuesto por 1,2 billones
de dolares que se iniciarian a principios de 2013, aunque para entonces, el nuevo Congreso electo
podria decidir anular tal decision.

En general, los planes creibles de consolidacion fiscal a largo plazo no cuentan con mucho apoyo.
Y ello a pesar de que la probable prolongacion de los actuales (temporales) recortes impositivos
mantendrian el déficit presupuestario en un 4% o un 5% del PIB en los proximos diez afos
(Grafico 10), y la deuda publica en constante aumento.
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4. Mercados emergentes: soportando
|0S riesgos externos

El crecimiento en las economias emergentes sigue siendo resistente a pesar de
la incertidumbre mundial, dada la resistencia de la demanda interna

LLa desaceleracion en las economias avanzadas desde el comienzo del afio y el aumento de la
aversion global al riesgo en los ultimos meses no han afectado todavia de forma significativa al
crecimiento de las economias emergentes. Sin embargo, las exportaciones se estan debilitando
en los paises mas pequenos y orientados a la exportacion, como Hong-Kong, Singapur y Taiwan

El aumento de la aversion al riesgo ha afectado a los activos de riesgo en todo el mundo, pero,
pese a caidas considerables, los precios de las materias primas han permanecido en niveles
altos y la mayoria de los paises continuaron teniendo acceso a los mercados de capitales
internacionales, aunque a precios mas altos Por tanto, las condiciones externas han seguido
apoyando el crecimiento en estas regiones.

En resumen, el crecimiento en Latinoamérica y Asia emergente sigue siendo solido vy, en términos
generales, es consistente con un escenario de aterrizaje suave. Sin embargo, el menor dinamismo del
entorno externo desde el verano ha provocado una pausa (o incluso una reversion) en el ritmo de
endurecimiento de las politicas econdmicas que estaban aplicando muchas economias emergentes.

La region ya se ha visto afectada por las dificultades financieras

Aungue la actividad en la region se mantiene fuerte, en los Ultimos meses ,los mercados
financieros emergentes han sufrido la creciente aversion global al riesgo, con una depreciacion
significativa del tipo de cambio, caidas en los mercados bursatiles, aumentos en los diferenciales
soberanos y reduccion en los flujos de capital (véanse Graficos 11y 12).

Grafico 12
Grafico Tl Flujo de fondos
Volatilidad implicita hacia las economias emergentes como porcentaje
de renta variable (VIX & V2X & MSCI) de activos bajo gestion (media de 4 semanas)
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El centro de atencion pasa del sobrecalentamiento hacia la sostenibilidad del
crecimiento en un entorno exterior mas desafiante

Algunas sefales de recalentamiento permanecen en estas regiones, aungue parecen mucho
menos graves gue hace unos meses. Sin embargo, el progreso en este frente ha sido desigual.
En Latinoamérica, algunos paises siguen mostrando claros signos de recalentamiento y son
vulnerables a los shocks externos. Otros, 10s gue tienen politicas mas ortodoxas, han acumulado
margenes en sus politicas para contrarrestar el descenso de la demanda.
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LLa mejora ha sido mas clara en Asia, aunque permanecen algunos focos de alta inflacion.
Por ejemplo, en China, la inflacion probablemente haya alcanzado maximos y se espera gue
disminuya en lo que queda de ano debido a los efectos base vy la disminucion de los precios
de las materias primas. Por otra parte, el crecimiento del crédito y de la masa monetaria ha
disminuido debido al endurecimiento de la politica.

En sintesis, la atencion se ha desplazado desde el recalentamiento hacia los efectos de arrastre
potencial en las economias emergentes de un empeoramiento de las condiciones economicas
mundiales. Como consecuencia, ahora es improbable que suceda un mayor endurecimiento
monetario, Sin embargo, mientras que la demanda domeéstica permanezca fuerte, al menos en
Sudameérica, eso se puede reflejar en un empeoramiento en la balanza por cuenta corriente, mas
que en lainflacion. Esto puede suponer tensiones entre las politicas monetaria y de tipo de cambio
en aquellos paises percibidos como los mas vulnerables a un deterioro del entorno exterior.

El escenario mas probable es un aterrizaje suave en Asia y Latinoameérica. Sin
embargo, persisten los riesgos, en particular, si un empeoramiento del entorno
internacional reduce la confianza

LLas condiciones siguen siendo favorables para la demanda interna aungue la actividad se ha
desacelerado en el Ultimo trimestre. Hacia delante, el mantenimiento de la confianza se presenta
como crucial para el crecimiento. El grado en que la confianza se mantenga pese a las turbulencias
financieras puede determinar el grado de desaceleracion en las economias emergentes.

Mantenemos el tono general de nuestro escenario de prevision, con las economias emergentes
atravesando una desaceleracion saludable hacia un crecimiento mas sostenible (Graficos 13 y
14). Los temores de recalentamiento pueden haberse disipado en mayor modo, aungue no han
desaparecido. Al mismo tiempo, la disminucion de los temores sobre el recalentamiento implica
que aguellas economias con una solida situacion fiscal pueden tener cierto margen para la
actuacion de politicas en caso de que la desaceleracion en las economias avanzadas continde.
En particular, mientras la confianza no se vea afectada, las principales economias emergentes de
Asia crecerdn con fuerza y esto también apoyara el crecimiento en Latinoameérica.

Grdfico 13

Tasa de crecimiento del PIB Gréfico 14
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Los riesgos estan claramente sesgados a la baja

Hay tres fuentes principales de riesgo para el escenario de aterrizaje suave que prevemos. En
primer lugar, el aumento de la aversion global al riesgo puede suponer un abrupto final de

los flujos de capital dirigidos hacia las economias emergentes. En segundo lugar, una fuerte
disminucion de la actividad mundial podria anadir presion bajista al descenso de los precios
de las materias primas, lo que puede suponer un lastre para las economias mas dependientes
de exportaciones de materias primas, en particular en Latinoameérica (véase el recuadro 3:

Un escenario de estrés para las economias emergentes). Esto se afiadiria a los efectos de
disminucion de la actividad comercial. En tercer lugar, la demanda exterior mas débil puede
afectar sensiblemente al crecimiento del PIB en aquellas economias mas dependientes del
comercio con las economias avanzadas.

Ademas, hay algunos riesgos locales gue cabe mencionar. En primer lugar, algunos paises, como
Meéxico, estan estrechamente relacionados con el ciclo de las economias avanzadas. En segundo
lugar, en algunos paises de Latinoameérica han llevado al limite su margen de politica fiscal y
monetaria y son mas vulnerables a la evolucion de los precios de las materias primas, tanto por

la via de los ingresos fiscales, como por el tipo de cambio. Esto supone que esas economias

son mas vulnerables ante las dificultades, en particular, aguellas que permanecen fuera de la
financiacion del mercado. Al mismo tiempo, algunos gobiernos se enfrentan a problemas politicos
que pueden afectar a su capacidad para responder a los desafios. Por ultimo, en China los riesgos
estan creciendo, aungue todavia son manejables. Sin embargo, la preocupacion acerca de que la
“banca en la sombra” sea un obstaculo para la contencion de crédito esta aumentando y podria
derivar en tensiones financieras en empresas sobre endeudadas.
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Recuadro 3: un escenario de estrés para las economias emergentes

El entorno externo ha sido muy favorable para las economias
emergentes. Los altos precios de las materias primas, los
tipos de interés muy bajos y la prima de riesgo descendente
han sido los principales contribuyentes a la expansion actual.
Sin embargo, esperamos un incremento en las tensiones
financieras y menores precios de las materias primas a causa
de la desaceleracion en las economias avanzadas y de la
crisis de la deuda europea.

Aungue no es un resultado probable, no se puede descartar
un escenario mas pesimista, en el que, por ejemplo, como
resultado de fallos para poner fin a la crisis europea, las
economias avanzadas vuelvan a caer en recesion y los
eventos de crédito provoguen una aversion global al riesgo
mucho mayor (véase Grafico 15) junto con uNos precios
mucho mas bajos de las materias primas. En este escenario
hipotético, el crecimiento en las economias emergentes se
veria significativamente afectado.

Hay varios canales de contagio de esos acontecimientos.

El canal comercial es importante, pero la confianza y

una parada repentina de los flujos de capital a causa de

la creciente aversion global al riesgo también pueden
perjudicar a estas economias. El canal bancario, que parece
crucial en la perspectiva de las economias europeas, No se

Grafico 15
Aversion global al riesgo:
diferenciales Baa EE.UU. (p.b.) y VIX (indice)
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percibe como fundamental en las economias emergentes,
excepto en algunas de Europa del este.

En ese caso, y suponiendo un impacto en la aversion global
al riesgo y en los precios de las materias primas similar al
registrado durante la caida de Lehman Brothers, el efecto
sobre el crecimiento serfa similar al experimentado tras

los acontecimientos de 2008. Estos efectos incluirian una
fuerte caida en el crecimiento (en torno al 4%-5%, véase
Grafico 16), una reversion del saldo de la balanza por cuenta
corriente, y el deterioro del saldo presupuestario debido

a los estabilizadores automaticos. La respuesta de politica
economica seria limitada y probablemente por medio de
una reduccion en los tipos de interés, lo que permitiria una
depreciacion de las divisas de las economias emergentes,
pero no por medio del estimulo fiscal.

En cualquier caso, las consecuencias de este escenario serian
desiguales. Las economias emergentes asigticas muestran
mejores condiciones para afrontar estos hipotéticos
acontecimientos. Por otra parte, aungue es cierto gue
algunos paises de Latinoameérica han creado protecciones
fiscales, se mantienen algunos focos de inestabilidad y la
vulnerabilidad externa ha empeorado en algunos paises..

Grafico 16
Crecimiento del PIB en paises emergentes (%)
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Fuente BBVA Research y Bloomberg
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b. Tablas

Tabla1
Previsiones Macroeconémicas: Producto Interior Bruto
(Tasas interanuales, %) 2008 2009 2010 201 2012
Estados Unidos 03 35 30 16 23
UEM 03 42 17 17 10
Alemania 08 5] 36 29 12
Francia -02 26 14 16 10
Italia 13 52 12 07 03
Espafia 09 37 O] 08 10
Reino Unido -0] -49 34 09 13
América Latina * 52 -06 66 45 38
México 15 6] 54 38 33
EAGLES ** 66 40 8.3 67 65
Turquia o7 -49 92 75 45
Asia-Pacifico 52 4] 80 59 64
China 96 92 104 Sl 86
Asia (exc. China) 23 08 65 37 49
Mundo 28 -06 5] 39 4]

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Pert, Venezuela

** Brasil, China, Egipto, India, Indonesia, Corea del Sur, México, Rusia, Taiwan, Turquia
Fecha cierre de previsiones: 31 de octubre de 201

Fuente: BBVA Research

Tabla 2
Previsiones Macroeconoémicas: Inflacién (Promedio)
(Tasas interanuales, %) 2008 2009 2010 201 2012
Estados Unidos 38 -03 16 29 22
UEM 33 03 16 26 16
Alemania 28 02 12 24 16
Francia 32 0l 17 22 15
Italia 35 08 16 26 18
Espafia 4] -03 18 31 12
Reino Unido 36 2.2 33 45 28
América Latina * 88 69 74 101 95
México 5] 53 42 35 35
EAGLES ** 74 28 45 62 5]
Turquia 104 6,3 86 65 6,0
Asia-Pacifico 57 03 27 48 37
China 60 08 12 53 39
Asia (exc. China) 55 11 37 44 35
Mundo 6] 2.2 35 50 40

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Pert, Venezuela

** Brasil, China, Egipto, India, Indonesia, Corea del Sur, México, Rusia, Taiwan, Turquia
Fecha cierre de previsiones: 31 de octubre de 20111

Fuente: BBVA Research
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Erbeli/?siones Macroeconomicas: Cuenta Corriente (% PIB)
2008 2009 2010 201 2012

Estados Unidos 47 2.7 33 3.2 30

UEM -05 -05 -05 00 02
Alemania 6.3 56 57 55 50
Francia 17 15 17 2.2 25
Italia 29 20 35 39 35
Espaiia 96 5.2 -45 -45 30

Reino Unido 16 17 25 23 20

Ameérica Latina * -07 03 08 -07 17
México 16 07 -05 -08 1

EAGLES** 39 28 19 17 14
Turquia 56 272 -64 L9 -83

Asia-Pacifico 48 38 32 2.7 29
China 9l 52 52 44 45
Asia (exc. China) 14 23 19 16 18

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Peru, Venezuela

** Brasil, China, Egipto, India, Indonesia, Corea del Sur, México, Rusia, Taiwan, Turquia

Fecha cierre de previsiones: 31 de octubre de 20111

Fuente: BBVA Research

Tabla 4

Previsiones Macroeconémicas: Déficit Publico (% PIB)

2008 2009 2010 201 2012

Estados Unidos 32 99 -89 -85 71

UEM 21 64 6.2 -45 34
Alemania 0] 32 43 25 15
Francia 33 75 71 58 -49
Italia 2.7 54 -46 -4 19
Espaia 42 M1 92 -65 44

Reino Unido 50 115 103 -83 68

América Latina * 1 28 20 2] 24
México 16 27 34 30 30

EAGLES** 18 39 30 27 26
Turquia 18 55 37 18 18

Asia-Pacifico 28 5] 38 42 35
China -04 2.2 25 20 18
Asia (exc. China) -44 65 -47 57 -47

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Pert, Venezuela

** Brasil, China, Egipto, India, Indonesia, Corea del Sur, México, Rusia, Taiwan, Turquia
Fecha cierre de previsiones: 31 de octubre de 20111

Fuente: BBVA Research
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Erbelil?siones Macroeconomicas: Tipos de Interés a 10 afios (Promedio)

2008 2009 2010 201 2012
Estados Unidos 36 32 32 28 25
UEM 40 33 28 27 26
Fecha cierre de previsiones: 31 de octubre de 20111
Fuente: BBVA Research
Tabla 6
Previsiones Macroeconémicas: Tipos de Cambio (Promedio)
US Dollar per national currency 2008 2009 2010 201 2012
Estados Unidos (EUR por USD) 068 072 0,76 (ov! 074
UEM 147 139 133 140 135
Reino Unido 182 156 154 160 157
China 6,88 683 6,74 642 616
Fecha cierre de previsiones: 31 de octubre de 20111
Fuente: BBVA Research
Tabla 7
Previsiones Macroeconémicas: Tipos de Interés Oficiales (Final periodo)

2008 2009 2010 2011 2012
Estados Unidos 06l 025 025 025 025
UEM 273 100 100 100 100
China 531 531 581 656 6381

Fecha cierre de previsiones: 31 de octubre de 20111
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 ninguin contrato, compromiso o decision 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 inversién, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya gue 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 evolucion pasada de los valores o
instrumentos o los resultados histdricos 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 o 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 inversion 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 gue sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas
en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningtin modo, forma o medio (i) 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 distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir
infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento serd distribuido en el Reino Unido Unicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a las inversiones
previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocion financiera) de la orden de 2005, (en su version enmendada, en lo
sucesivo, la “orden”) o (i) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(@) a (d) de la orden o (iii) personas a las que legalmente se les
pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion (segun el significado del articulo 21 de la ley de servicios y mercados financieros de 2000)
(en adelante, todas estas personas seran “personas relevantes”). Este documento esta dirigido Unicamente a las personas relevantes v las personas que no sean
personas relevantes no se deberan basar en el mismo ni actuar de conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversion a las que hace referencia este
documento solo estan disponibles para personas relevantes y solo se realizardn con personas relevantes.

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 econdmico 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.

BBVA no es miembro de FINRA y no estd sujeta a las normas de revelacion previstas para sus 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 informacion. El Codigo de Conducta en los Mercados de
Valores del Grupo BBVA estd disponible para su consulta en la direccion Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno Corporativo”.

BBVA es un banco, supervisado por el Banco de Espafia y por la Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espafia con
el nimero 0182.
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