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Las perspectivas economicas mejoran gracias a la caida de
las tensiones financieras en Europa, l0s acuerdos para evitar
el precipicio fiscal en EE.UU. y la recuperacion de las economias
emergentes.

La recuperacion sélo continuara si se implementan las
politicas adecuadas. En EE.UU. se necesita ir mas alla de
suavizar subidas de impuestos, mientras que en la zona euro
se deben implementar los acuerdos sobre la union bancaria.

La incertidumbre del escenario econémico global sigue
sesgada a la baja, aunque no pueden descartarse sorpresas
positivas.
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1. Editorial: mejora la percepcion del
escenario economico global

La percepcién del escenario economico global ha mejorado en el ultimo trimestre con la
continuada caida de las tensiones financieras globales, particularmente en Europa, y con
el acuerdo para evitar por ahora el llamado “abismo fiscal” en EEUU. Han repuntado los
indicadores de confianza en las principales areas economicas, excepto Japon, y los datos
reales de actividad y gasto siguen siendo consistentes con una expansion global moderada. El
crecimiento mundial repuntara desde el 3,2% en 2012 hasta el 3,6% en 2013 y el 4,1% en
20714, casi la misma estimacion de hace tres meses. En 2013 se compensan la revision a la
baja del crecimiento brasilefio y el mantenimiento en el drea del euro y EEUU con las mejores
previsiones de China, México o algunas economias latinoamericanas.

Europa lleva ya seis meses de caidas de las tensiones financieras, con una paulatina apertura,
aun incompleta, de los mercados de financiacion a empresas, financieras y no financieras, de
algunas economias de la periferia del area del euro. Espafia es un buen ejemplo, con unos
flujos de financiacion del exterior cada vez menos dependientes del Eurosistema, dada la
apetencia creciente de los inversores. En actividad, se mantienen las perspectivas de recesion
en 2013, aungue menos intensa de lo previsto antes (-1,1% frente a -1,4%), y recuperacion en
20174 con un 1,1% de aumento del PIB. El ritmo de la recuperacion espafola descansara en
el impacto del ajuste fiscal y de las reformas emprendidas y en la contribucion de la demanda
externa, mejor de lo previsto, incluso considerando la mas favorable competitividad precio.

La continuidad de la recuperacion necesita de la implementaciéon de politicas apropiadas en
EEUU vy el area del euro. En EEUU deben ir mas alld de amortiguar transitoriamente subidas
inminentes de impuestos y deben evitar incertidumbres sobre el pago de la deuda vy el reparto
de la carga de la consolidacion fiscal. En el drea del euro, han de seguir los avances en la
gobernanza, en particular en lo relativo a la union bancaria, tanto con acuerdos adicionales
como con la implementacion efectiva de los alcanzados sobre la supervision y procedimientos
de resolucion bancaria.

Sin descartar la posibilidad de sorpresas positivas, la incertidumbre del escenario econémico
global sigue sesgada a la baja. Crecimientos globales mas bajos resultarian de un aumento de
las tensiones financieras y del deterioro de la confianza si resurgen las dudas sobre el compromiso
de las autoridades europeas con el fortalecimiento del euro, por ahora bien acotadas tanto por
el anuncio del BCE de julio pasado como por los acuerdos de los paises de la zona en apoyo de
la moneda unica. En caso de producirse estas tensiones, que requeririan de nuevos acuerdos
de salvaguarda financiera, el drea del euro seguiria en recesion en 2013. En EEUU, el riesgo
seria gue al contagio del riesgo europeo se sumara el efecto de desacuerdos para lograr la
consolidacion fiscal o ampliar el techo de deuda. EI PIB global, con el soporte de las economias
emergentes, oscilaria en 2013 y 2014 entre el 2,5% vy el 3%. Este escenario de riesgo es
menos probable y de menor impacto hoy que lo estimado hace tres meses, dados los avances
ya logrados en la definicion e implementacion de politicas en las dreas mas desarrolladas v la
resistencia mostrada por el crecimiento de las emergentes.
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2. Mejoran las perspectivas en |os
mercados, aungue los datos de actividad
todavia no se recuperan

Los mercados financieros mejoran, pero ¢sobre qué bases?

Durante los ultimos tres meses se han desvanecido parte de las amenazas que se cernian
sobre la recuperacion econémica mundial, lo cual ha provocado un cierto optimismo. Las
tensiones en los mercados financieros han descendido hasta situarse en minimos de dos anos
(véase Grafico 1), especialmente en Europa, y casi todos los activos se han beneficiado de este
cambio de percepcion. La confianza de consumidores y empresas también se ha visto reforzada
al alejarse las amenazas a la estabilidad de la economia mundial. Este repunte de la confianza se
ha alcanza a casi todos las regiones (véase Grafico 2), salvo contadas excepciones. Sin embargo,
estos repuntes de la confianza y de los indicadores financieros no han dado lugar todavia a
ningun cambio significativo en la actividad. Segun nuestro indicador de actividad global (véase
el Grdfico 3 y el recuadro 1 para una explicacion), la desaceleracion de la economia mundial
experimentada durante buena parte de 2012 toco su fin en el cuarto trimestre del afno. Los
datos mas recientes han reforzado la percepciéon de que el PIB mundial se esta acelerando,
aunque desde niveles bajos (por debajo de su media histdrica) y a un ritmo solo ligeramente
mas dinamico. De acuerdo con nuestras estimaciones, el PIB mundial en 2012 crecio un 3,2%,
frente al 3,9% de 2011.

Grafico 1 Gréafico 2
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La situacion en los mercados financieros ha mejorado claramente. Las tensiones financieras
estan disminuyendo desde hace tiempo. De hecho, este periodo de siete meses es, con mucho,
el periodo de estabilidad mas largo desde que estalld la crisis de deuda europea. Incluso los
paises gue la han protagonizado se han beneficiado de la menor aversion al riesgo. Estas
mejoras han sido graduales, a medida en el mercado aumentaba la base de inversores. A finales
del verano, las ganancias en los indices de renta variable y de renta fija fueron impulsadas por
inversores cubriendo posiciones cortas, pero tras estos han vuelto los inversores institucionales
a estos mercados.

Casi todos los activos han visto aumentos en sus valoraciones. En primer lugar, las bolsas han
registrado considerables avances. Por ejemplo, desde finales de julio, el Euro Stoxx ha aumentado
un 10%, mientras el Dow Jones ha alcanzado un maximo de cinco anos vy la volatilidad, medida
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por el indice VIX, ha tocado un minimo de cinco anos. Los mercados de renta variable de la
periferia europea también han registrado aumentos importantes: el Ibex 35 de Espafa vy el FTSE
MIB de Italia han crecido cerca de un 40%.

Un patron similar se observa en el mercado de la renta fija. Desde finales de julio, los bonos de
los paises periféricos han experimentado una cierta normalizacion. Por ejemplo, el tipo de interés
medio de los bonos esparoles a 10 afios en lo que llevamos de 2013 es el 5,1%" (un minimo de
13 meses), mientras que el rendimiento del bono italiano fluctla en torno al 4,3% (el tipo mas
bajo desde noviembre de 2010, a pesar de la actual incertidumbre politica que atraviesa el pais).
Ello significa que, desde julio, el tipo de interés ha caido cerca de 2 p.p. en ambos paises (véase
Grafico 4). La parte corta de la curva (bonos con un vencimiento de menos de tres afios, vy que,
por tanto, podrian ser comprados bajo el programa Outright Monetary Transactions, OMT, del
BCE) ha registrado una caida de tipos alin mayor. El precio de los bonos considerados como
refugio ha retrocedido ligeramente: por ejemplo, el tipo de interés de los bonos alemanes a 10
afos ahora es el 1,6% (frente al 1,3% de julio). Por lo que respecta a otros mercados de deuda
publica, el creciente activismo de los bancos centrales vy las débiles perspectivas han aumentado
el apetito por el riesgo: el tipo de los bonos de EE.UU. a 10 anos ha subido 50 p.b. desde julio,
hasta cerca del 2%.

Grafico 3 Grafico 4
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La disminucién de la aversion al riesgo ha ayudado a algunos bancos y grandes empresas
de los paises periféricos (es especial de Espafa) a emitir deuda. Las caracteristicas de estas
emisiones de deuda también muestran algunas sefnales alentadoras: predominio de deuda sénior
No garantizada, vencimientos mas largos y diferenciales mas bajos. Gracias a estas recientes
emisiones, esos pafses han podido reducir su dependencia de la financiacion del BCE (véase
Grafico 5), tras los maximos alcanzados en agosto. En su conjunto, el sistema bancario de Europa
parece encontrarse en mejor situacion financiera. Los mercados interbancarios estan muy lejos de
la normalizacion, pero los bancos de los paises centrales, vy (al menos) los grandes bancos de la
periferia estan aprovechando esta oportunidad para reembolsar mas de una cuarta parte del billon
de euros de financiacion concedida por el BCE en las dos subastas de liquidez a tres afios (LTRO)
celebradas en 2011 y 201 2. Este dato supera las expectativas y se ve como una senal de solidez.

Por ultimo, el activismo de los bancos centrales de EE.UU. y Japdn, junto con la disminucion
del temor a una ruptura del euro, han provocado una apreciacion de la moneda unica. El
euro cotiza a 1,35 dolares, por encima de los 1,23 de julio, lo que supone una subida del 10%
(Grafico 4). Algunas autoridades en Europa han alertado recientemente sobre la fortaleza. En su
reunion de febrero, el BCE sefald gue el tipo de cambio supone un riesgo a la baja sobre a las

1: Ultimos dato 8 febrero 2013.
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perspectivas de inflacion (aspecto que llevo a un retroceso del euro hasta 1,335), pero también
reconocia que el euro en su valor actual se encuentra en el entorno de su media de largo plazo.
Las divisas de algunos paises emergentes estan sufriendo también presiones alcistas, lo que
incrementa el temor a una guerra de divisas en los proximos meses.

¢Qué hay tras este aumento de la confianza del mercado? En
primer lugar, los datos muestran que China no se dirige a una
brusca desaceleracion

La economia china se ralentizé durante buena parte de 2012, lo que avivd el temor de
que se produjera un aterrizaje forzoso que pudiera arrastrar a otras economias orientadas
a la exportacion y a las materias primas. La economia china se ha apoyado durante mucho
tiempo en la inversion vy las exportaciones, y mostraba pocos indicios de que el consumo pudiera
impulsar el crecimiento en caso de que fallaran los otros componentes. Pero desde el tercer
trimestre de 2012, el crecimiento del PIB se ha acelerado (véase Grafico 6), tal y como habiamos
previsto, incluso con algo mas de fuerza de lo anticipado. La inversion esta detras en gran medida
del repunte del PIB, respaldada por las politicas de estimulo, mejor implementadas en 2012
que en 2009. El sector inmobiliario ha registrado una clara mejoria, a pesar de gue las medidas
adoptadas para evitar un sobrecalentamiento siguen vigentes, y ha contribuido significativamente
a la recuperacion econdomica general. Ademas, han aparecido indicios de reactivacion de las
exportaciones, gracias a la demanda de los paises asiaticos y de EE. UU., aungue las exportaciones
a Europa y Japon siguen poco dinamicas. Ademas, durante el cuarto trimestre se inicio en China
el traspaso del poder politico, y los nuevos dirigentes mostraron su voluntad de mantener una
politica de continuidad en cuanto a la sostenibilidad del crecimiento vy las reformas. El objetivo de
crecimiento del PIB sera probablemente de un 7,5%, igual que en 2012.

La recuperacion de la economia china es un factor de soporte de la economia mundial v,
en particular, de otras economias exportadoras y dependientes de los precios de las materias
primas, sobre todo en Latinoamérica. Aunque las perspectivas de crecimiento de China no son
tan optimistas como antes, los mercados parecen aliviados por gue se ha atenuado el riesgo de
fuerte desaceleracion.

Con todo, continuan la preocupacion por la sostenibilidad del crecimiento chino, sobre todo
si el consumo no gana impulso. La deuda de las entidades locales vy el ritmo de crecimiento
del crédito de la banca en la sombra representan probablemente las mayores amenazas para el
crecimiento a medio y largo plazo. Pero incluso a corto plazo, esas amenazas podrian suponer una
limitacion para el gobierno a la hora de aplicar las medidas de estimulo que puedan ser necesarias.

Grafico 5
Zona euro: balance neto con el Eurosistema Gréfico 6
(miles de mill. de EUR) China: Crecimiento del PIB
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En segundo lugar, la economia estadounidense no cayo por el

precipicio fiscal y, de hecho, esta resistiendo sorprendentemente
bien ante la incertidumbre

Es cierto que la cifra del PIB del cuarto trimestre de 2012 no es el mejor ejemplo de resistencia,
ya que el PIB se contrajo levemente (-0,1% en términos anualizados) después de 13 trimestres de
crecimiento. La cifra agregada se vio lastrada por componentes volatiles (stocks y gasto federal
en defensa) y por las exportaciones, pero el escenario subyacente es mas solido, sobre todo si
tenemos en cuenta la incertidumbre asociada al denominado precipicio fiscal de finales de 2012.
Por algun tiempo se habia argumentado que los consumidores vy las empresas limitarian su gasto
ante el posible impacto sobre sus finanzas de recortes en el gasto y subidas de impuestos por un
valor equivalente al 4% del PIB de EE.UU. Resulta dificil identificar el impacto de la incertidumbre
fiscal en los indicadores econdmicos. Ademas, la politica monetaria, a través de los programas
de expansion cuantitativa, podria haber contrarrestado el impacto negativo de la incertidumbre
fiscal. EI crecimiento del consumo se ha mantenido bastante estable en los Ultimos trimestres
y, de hecho, el promedio de la tasa de crecimiento es solo algo inferior a los niveles anteriores
a la crisis (gréfico 7). Por otro lado, la inversion en vivienda ha ganado claramente dinamismo
(grafico 8). La percepcion de que otros sectores de la economia estadounidense también estan
acelerandose a pesar de la incertidumbre, junto con el crecimiento constante del empleo, son
factores clave para la recuperacion de la economia mundial.

Grafico 8
Grafico 7 EE.UU.: Inversion residencial privada
EE.UU.: Crecimiento del consumo (%) (tasa de crecimiento)
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Por otra parte, a comienzos de ano, el Congreso de EE.UU. llegd a un acuerdo que, entre
otros cambios, extendid la mayor parte de las rebajas de impuestos de 2001, 2003 y 2010
(para los hogares con ingresos inferiores a $ 450.000) y retrasd el llamado “sequester” (una
reduccion automadtica en el gasto) durante dos meses. Este acuerdo fiscal fue bien recibido
por los mercados, ya que evita un mayor lastre sobre la economia, que se estima en el 1,1%
del PIB en 2013. Ademas, ayuda a mejorar la sostenibilidad de la deuda publica de EE.UU.,
con respecto a la politica anterior. En 2012, el déficit fiscal de EE.UU. alcanzd el 7% del PIB
y suponiendo que no hay mas cambios en la legislacion vigente, el déficit se reducira hasta
el 5,4% del PIB en 2013 vy el 3,8% en 2014. Sin embargo, el acuerdo no trata dos posibles
fuentes de incertidumbre. Por un lado, el sequester del gasto esta previsto que entre en vigor a
principios de marzo. Si se aplicara, habria un lastre adicional en la economia del 0,8% del PIB.
Por otro lado, tampoco hubo acuerdo permanente sobre el techo de deuda, aunque un acuerdo
posterior suspendio este limite hasta mediados de mayo. Por lo tanto, en las proximas semanas
se llevaran a cabo mas negociaciones para evitar una fuerte contraccion economica en 2013
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y, al mismo tiempo, para contribuir a la sostenibilidad fiscal. Sin embargo, un gran acuerdo es
improbable mientras las autoridades contintien evitando alcanzar un acuerdo bipartidista, que
incluya la toma de decisiones dificiles.

En tercer lugar, Europa también ha contribuido: los progresos en

union bancaria refuerzan el compromiso con la defensa del euro

El acuerdo sobre Grecia muestra que las autoridades europeas estan comprometidas
para que Grecia contintde en la zona euro. En primer lugar, se alcanzé un acuerdo con las
autoridades griegas con respecto al programa de rescate que permitio la liberacion del segundo
tramo de ayuda econdmica. Las principales medidas del acuerdo hacen referencia a la recompra
de deuda (11,2% del PIB), menores tipos de interés (2,5%) vy la renuncia del BCE a los beneficios
gue generen sus posiciones en deuda griega (4,4%). El gobierno griego, por su parte, aprobo
nuevas medidas para garantizar el cumplimiento de los objetivos fiscales, lo gue llevara la ratio
de deuda sobre PIB hasta el entorno del 124% del PIB en 2020. El acuerdo no disipa todas las
dudas sobre la sostenibilidad de la deuda griega. De hecho, es probable gue la cuestion vuelva a
tratarse tras las elecciones alemanas y gue se considere la potencial implicacion del sector oficial,
algo que el FMI apoya, pero a lo que Europa se resiste.

Las instituciones europeas parece que ya no consideran la posibilidad de una salida de Grecia
del euro, puesto que las autoridades griegas han demostrado su compromiso con los acuerdos
firmados y con su permanencia en el euro. Los mercados han respondido de forma positiva ante
estos avances (que incluyeron unos datos fiscales mejores de lo esperado a finales de 2012) lo
gue se ha traducido en una significativa disminucion de los tipos de interés del bono griego, gue
se situan ligeramente por encima del 10%. Ademas, el tono positivo se ha extendido también
a los otros paises bajo programas UE/FMI y tanto Portugal como Irlanda han vuelto a emitir
bonos sindicados que han sido bien recibidos por el mercado, en un movimiento gue podria ser
el primer paso para volver al mercado, lo que a su vez les permitiria acceder al programa OMT
del BCE.

El segundo factor en la mejor percepcion sobre Europa se refiere al proceso de union
bancaria. Pese a la falta de acuerdos (o incluso mencion) sobre la unidn fiscal, la cumbre de
diciembre de la UE cumplid con las expectativas sobre el proceso de union bancaria. El proceso
es clave para romper el circulo vicioso entre finanzas publicas y solvencia bancaria y para frenar
la salida de capitales que estan sufriendo algunos paises de la periferia europea. Los acuerdos
alcanzados no son tan ambiciosos como se planted inicialmente pero representan el primer
paso hacia un mecanismo Unico de supervision y pasos tentativos hacia un mecanismo Unico
de resolucion bancaria.

Por ultimo, el programa OMT del BCE parece estar teniendo efectos duraderos como
cortafuegos y ha conseguido mantener las tensiones financieras bajo control, a pesar de gue
ni Espafa ni Italia (los candidatos naturales) han solicitado su puesta en marcha. Esta situacion
podria mantenerse por varios motivos. En primer lugar, ni los gobiernos de 10s paises del nticleo
europeo ni los de la periferia cuentan con incentivos para iniciar un proceso de este tipo. El bono
espanol cotiza en el entorno del 5 - 5,5% v el italiano en el 4 - 4,5%, por lo que la financiacion
de la deuda publica no requiere de la activacion de la intervencion del MEDE en el mercado
primario y del BCE en el secundario. En segundo lugar, el programa OMT puede seguir actuando
como un cortafuegos que evite una escalada de los tipos de interés, al menos mientras no se
produzca ningun evento de riesgo. En ese caso, el compromiso de intervencion por parte del
BCE si Espana o ltalia solicitan el rescate (o que sin duda provocaria una caida de tipos) debe ser
creible. Pero también es necesario que el compromiso de estos paises de solicitar la activacion
del programa (si los costes de financiacion aumentasen en exceso) sea también creible. En este
sentido, el gobierno espanol ha senalado en repetidas ocasiones que estaria dispuesto a solicitar
la ayuda financiera si los costes de financiacion aumentasen significativamente.

Pagina 8



BBVA ‘ RESEARCH Situacion Global
Primer Trimestre 2013

La combinacion de todos estos factores se ha traducido en un largo periodo de relajacion
de las tensiones financieras. De hecho, es el periodo de calma mas largo desde que estallo la
crisis de deuda en la zona euro vy, en concreto, el programa OMT parece estar resultando mas
efectivo que cualquier otra medida adoptada por las autoridades europeas hasta el momento
(véanse los Graficos 9y 10).

Grafico 9 Grafico 10
indice BBVA Espania: tasa de interés a 10 afios y
de tensiones financieras en el area del euro acontecimientos europeos (pb, cambio acumulado)
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Las mejores perspectivas no suponen un cambio en el escenario

central de previsiones

La recuperacion de la economia china, el acuerdo parcial sobre el abismo fiscal en EE.UU.
y los efectos del programa OMT del BCE, son buenos motivos para pensar que la economia
mundial puede haber evitado los riesgos de cola descontados parcialmente en el mercado.
Sin embargo, la variacion de los fundamentales es menos concluyente. Por ello, el escenario
mas probable es el de una recuperacion suave, ya que existen pocos datos de actividad que
apunten hacia un repunte mas intenso. Las perspectivas para la economia mundial en 2013
practicamente no han variado: se espera un crecimiento del 3,6%, frente al 3,2% registrado en
2012 (Grafico 11) pero esta cifra esconde diferencias entre regiones (Grafico 12).

Por un lado, aunque EE.UU. ha evitado el fiscal cliff, 1os politicos estadounidenses aun tienen que
ponerse de acuerdo en varias cuestiones clave, como el llamado sequester y el techo de deuda,
y cualguiera podria echar por la borda el proceso. Incluso si se alcanzan acuerdos, la politica
fiscal sera mas restrictiva en 2013, lo que frenara el dinamismo de la renta. Es probable que el
sector inmobiliario se esté recuperando, pero el proceso de desapalancamiento sigue jugando
un papel importante y el sector exterior dista de mostrar dinamismo. Por o tanto, se mantienen
las perspectivas para la economia estadounidense, si bien existe margen para gue se produzcan
sorpresas positivas. Esperamos que la economia de EE.UU. crezca un 1,8% en 2013 (frente al
2,2% registrado en 2012) y un 2,3% en 2014.

En la zona euro la mejora de los mercados financieros no se ha acompafado de los datos de
actividad, si bien hay claros signos de recuperacion de la confianza. Es posible que los riesgos
de cola hayan desaparecido. La periferia continla en recesion, lastrada por la consolidacion
fiscal y las condiciones de financiacion. Aungue mejorase el sector exterior y las exportaciones
contribuyesen al crecimiento del PIB, algunas economias siguen teniendo que enfrentarse
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a procesos de desapalancamiento vy austeridad fiscal. Sin embargo, algunos indicadores
adelantados en Alemania y otros paises centrales muestran mejores perspectivas al comienzo
de 2013. Por ello mantenemos nuestra prevision para la eurozona: un repunte del 0,3% en
2013 (tras la contraccion del 0,5% registrada en 2012) y un crecimiento del 1,3% en 2014.

China es la economia donde el panorama se ha clarificado en mayor medida en el corto
plazo. Los nuevos dirigentes se han comprometido con un crecimiento sostenido, lo gue debe
interpretarse como una intencion inequivoca de recurrir a una politica econdmica suficientemente
expansiva. Las previsiones se revisan ligeramente al alza: China crecerd un 8% en 2013y 2014.

La fortaleza de la economia china y la resistencia de la economia estadounidense resultaran
determinantes para la demanda de la mayoria de los paises emergentes. Con respecto a
Latinoamérica, hemos revisado ligeramente a la baja nuestras perspectivas por el empeoramiento
de las perspectivas en Brasil y Argentina. Las economias latinoamericanas creceran un 3,5% en
2013 y un 3,7% en 2014, mas cerca de su potencial de crecimiento. Asia emergente, por su
parte, registrara un crecimiento mas solido y alcanzara el 6,6% en 2013, frente al 6,1% de

2012.
Grafico 11 Grafico 12
Tasa de crecimiento del PIB mundial Tasa de crecimiento del PIB
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Recuadro 1. BBVA Global Activity Index (BBVA-GAIN)?

El mundo ha pasado por cuatro recesiones globales
desde la Segunda Guerra Mundial: 1975, 1982, 1991
y 2009. Cada recesion trala consigo el temor de una
debacle econdmica pero, en cada ocasion, la economia
mundial pudo recuperarse en uno o dos anos. La recesion
global de 2009, que siguid a la crisis de los mercados
financieros causada por la caida del banco internacional
de inversiones Lehman Brothers el afio anterior, fue la
peor de las cuatro recesiones y la mas sincronizada en los
diferentes paises. Algunos pensaron que el mundo volveria
a vivir la Gran Depresion de los afnos 1930. Sin embargo,
probablemente gracias a acciones de politicas economicas,
a menudo agresivas y poco convencionales, esto no llegd
a suceder. Desde 2010, la economia mundial ha vuelto al
camino de la recuperacion; eso si, una fragil recuperacion.

La llamada Gran Recesion de 2009 llegd como una
tremenda sorpresa para l0s responsables politicos vy
agentes economicos. La repentina y grave crisis de la
economia mundial desencadend drasticas reacciones de
los responsables politicos que pusieron en marcha politicas
monetarias vy fiscales para contrarrestar la dificil situacion
economica. En consecuencia, cuando la economia empezo
a recuperarse, los agentes econdmicos parecian haber
aprendido la leccion ya gue reconocian la necesidad de nuevas
herramientas para monitorizar los desarrollos econdomicos
en alta frecuencia. En tiempos de gran incertidumbre,
disponer de la informacion mas actual sobre los cambios
de la economia resulta primordial. Los datos econdmicos se
publican con cierto retraso. Por ejemplo, en estos momentos
(segundo mes del primer trimestre de 2013), la informacion
mas actualizada de que disponemos sobre el PIB data del
tercer trimestre de 2012, mientras que el avance de las
previsiones de las mayores economias del cuarto trimestre
de 2012 no se espera que se publigue hasta mediados de
febrero. Ademas de estos importantes retrasos, el tamarfo vy
la volatilidad de movimientos ciclicos de los Ultimos anos han
puesto sobre la mesa de nuevo la cuestion de la necesidad
de desarrollar herramientas que definan el estado de la
economia en tiempo real.

BBVA Global Activity Index (BBVA-GAIN) es un indice
mensual disefiado para medir la actividad econdémica.
Esta basado en la nocion de que los movimientos
coincidentes entre las variables macroecondémicas y
financieras reflejan un factor comun subyacente que

representa las dinamicas ciclicas econémicas mundiales,
una variable latente, no observada. De este modo, BBVA-
GAIN ha sido creado en el marco de un modelo de factores
dinamicos de un solo indice para producir medidas de alta
frecuencia sobre la actividad macroeconomica mundial de
forma sistematica, replicable y estadisticamente oOptima
a partir del crecimiento del PIB, produccion industrial,
indice de directores de compras (PMI), empleo, nuevos
pedidos para exportacion y nuestro indicador compuesto
y adelantado un mes BBVA-Indicador de Tensiones
Financieras (ITF)3. Nuestra extension de Aruoba y Diebold
(20710) nos permite examinar el contenido de la informacion
de datos de actividad real adicionales, indices de encuestas
e indicadores financieros para producir previsiones precisas
a corto plazo del crecimiento del PIB mundial.

Descripcion metodoldgica

De este modo, BBVA-GAIN incluye varios indicadores
economicos de alta frecuencia que comparten un
componente de ciclo econémico comun y exhiben una
alta correlacion estadistica con la tasa de crecimiento
del PIB mundial*. Ademas del criterio de correlacion, los
indicadores economicos deben utilizar los datos publicados
cada trimestre antes de que la cifra del PIB correspondiente
se haga publica, y deben ser relevantes en el modelo
tanto desde el punto de vista tedrico como empirico. Por
tanto la evolucion de cada indicador / para el periodo ¢,
z! puede desglosarse en la suma de dos componentes
no observables estocasticos. El primer componente, X,
generalmente denominado ‘“factor comun’, incluye los
factores dinamicos combinados de todos los indicadores
y se puede identificar con el ciclo economico global. El
segundo componente, v/, conocido como el componente
idiosincratico, se refiere a las dinamicas particulares del
indicador i durante el periodo t.

[ !
Z, _B/Xr+ Uy

El  movimiento de los componentes comunes e
idiosincraticos se establece a traves de modelos
autorregresivos de orden p vy g.

X =Py Xy T T P Xp TG

= iyl I i
ul=dlul, +.+ dq ul.t g

2: Este cuadro resume los resultados de nuestro proximo Observatorio Economico (Martinez-Martin, 2013).

3: El Indice de Tensiones Financieras de BBVA Research (ITF) tiene en cuenta medidas de riesgo crediticio (seguro de impago de deuda (CDS) soberana a 5 afios, no
financiera vy financiera), volatilidad (capital, tipo de interés, tipo de cambio) y tension de liquidez (margen de tipo interbancario y tipo sin riesgo a 3 meses).

4. Se debe tener en cuenta que el PIB real mundial ha sido seleccionado como indicador de actividad mundial y depende de nuestras propias estimaciones (BBVA
Research). Combina una representatividad adecuada de actividad a escala mundial al estar basado en cuentas nacionales trimestrales de 69 paises , que suponen un

peso del 92 % en el PIB mundial (ppa).

Pagina 11



Situacion Global
Primer Trimestre 2013

BBVA | researce

En este caso, e, y g son términos de error no observables
que deben ser independientes y no correlacionados en
serie. Mariano y Murasawa (2003) proponen gue, si
consideramos las series trimestrales como suma ponderada
de sus expresiones mensuales, el modelo anterior podria
representarse en forma de espacio-estado y estimarse por el
metodo de maxima verosimilitud mediante el filtro de Kalman.

La metodologia utilizada coincide con la propuesta seminal
de Stock y Watson (1991), dado que utilizamos un modelo
de factores dinamicos de un solo indice a pequena escala
para producir un indicador economico preciso de la
situacion econdémica mundial en tiempo real®. Como en
la propuesta de Stock-Watson, el modelo se beneficia
de la informacion proporcionada por varios indicadores
economicos coincidentes mensuales. Ademas, utilizamos
la estrategia propuesta por Aruoba y Diebold (2010) sobre
cOmMoO ajustar un modelo de factores para hacer frente a
las diferentes fechas de inicio y final de los indicadores,
ya gue estos estan generalmente disponibles en prevision
en tiempo real debido a los diferentes momentos de
publicacion. En resumen, creemos gue dicha extension es
tremendamente Util para manejar indicadores mensuales
y trimestrales, lo que nos permite incluir estimaciones
trimestrales del PIB real mundial como un indicador
coincidente adicional en el conjunto de indicadores
constituyente.

Grdfico 13

Evaluacion y robustez

En este contexto, para conseguir un analisis en profundidad
de la precision del factor comun utilizado para calcular
inferencias del ciclo econémico, realizamos estimaciones
de regimenes Markov-Switching Yy proporcionamos
probabilidades suavizadas de recesion (en este momento,
extremadamente bajas). Hemos comprobado que el
indicador coincidente muestra un buen comportamiento
como indicador del ciclo economico mundial, ya gue
es extremadamente coherente con el historial del ciclo
econdmico a escala mundial. Ademas, podemos verificar
que la correlacion del crecimiento del PIB mundial con
respecto al BBVA-GAIN es mayor que 0,8, lo que indica
el gran potencial de los indicadores utilizados para
identificar los puntos de inflexién del ciclo econémico
mundial®. En consecuencia, ello nos permite producir
previsiones a corto plazo del crecimiento del PIB mundial.

En resumen, podemos decir que tenemos la fuerte
conviccion de gue nuestro BBVA-GAIN es una herramienta
valida para realizar analisis a corto plazo.

BBVA GAIN y PIB mundial (%, intertrimestral) mensualizado (Actualizacién: 5 de febrero de 2013).
La zona sombreada corresponde a recesion, la azul a previsiones
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Fuente: BBVA Research

5: Y seguimos la extension de Camacho y Domenech (2012) al incluir indicadores financieros adelantados.
6: Cuando se utiliza este indice, el elemento mas importante es la direccion de la tendencia, no necesariamente el valor cuando el indice esta por encima o por debajo

de una determinada cifra.
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3. Lasmedidasadoptadasy la recuperacion
de |os mercados reducen |0s riesgos mas
extremos, pero la crisis en la zona euro
sigue siendo la principal preocupacion

La reciente mejora en los mercados no basta para cambiar los rasgos del escenario, puesto que los
datos de actividad y gasto siguen en linea con nuestras estimaciones. En nuestra opinion, las medidas
adoptadas en Europa y EE.UU., junto con la mejora en la percepcion del mercado, han evitado un
acontecimiento sistémico y han reducido los riesgos de cola, asi como su impacto potencial. Sin
embargo, el balance de riesgos no se ha alterado, y sigue sesgado a la baja aunque, por primera
vez en tres afos, parece abrirse la posibilidad de posibles sorpresas alcistas.

La eurozona representa la principal amenaza. ElI camino hacia la recuperacion presenta
varios focos de incertidumbre que podrian dificultar la normalizacién. Aungue el nuevo marco
institucional limita el impacto, las tensiones financieras podrian resurgir por muchas razones. En
primer lugar, es probable que la periferia europea no pueda cumplir con sus objetivos fiscales
en 2013. Si los gobiernos reaccionan con mas austeridad, la crisis podria intensificarse (véase
el recuadro 2: Ajustes fiscales y crecimiento en Europa). Sin embargo, este riesgo tiene baja
probabilidad, puesto que la Comision Europea ha sefalado que no impondra ajustes adicionales
si los objetivos fiscales no se cumplen como consecuencia del deterioro ciclico. En todo caso,
ello podria desestabilizar los mercados v llevar a esos paises a solicitar la ayuda financiera. En
este sentido, aunque el BCE parece dispuesto a intervenir, cualguier disputa entre los paises
periféricos vy los del nlcleo sobre las condiciones del rescate representa una posible fuente de
inestabilidad. La situacion podria empeorar conforme se acerguen las elecciones en Alemania
y sus dirigentes se muestren mas reticentes a permitir la activacion del programa. También
podrian influir otros factores, como las condiciones del rescate bancario de Chipre, en concreto
sobre las necesidades del sistema bancario. Aungue Chipre no tiene mucho peso en la eurozona,
el tamano del rescate como porcentaje de la economia chipriota podria hacer necesario algun
tipo de restructuracion en su deuda. Por ultimo, el resultado electoral de Italia sigue siendo
incierto, incertidumbre gue también generan en Espafa las noticias de corrupcion. Si estos
factores acaban provocando un aumento de las tensiones financieras, la eurozona continuara
en recesion también en 2013.

El desacuerdo politico sobre cémo afrontar el déficit fiscal en EE.UU. representa otra fuente
importante de riesgo. El fiscal cliff original se ha evitado parcialmente, pero quedan dos
cuestiones pendientes: el llamado sequester y el techo de la deuda. Por un lado, las disputas
sobre estas cuestiones podrian generar incertidumbre y frenar el consumo y la inversion. Por
otro lado, si no se alcanzan acuerdos, el endurecimiento de la politica fiscal bastaria para gue la
economia estadounidense volviese a registrar tasas de crecimiento débiles.

Segun nuestras estimaciones, si ambos riesgos llegasen a materializarse la economia mundial
creceria cerca de un punto porcentual menos que en el escenario base, una cifra muy
inferior a su media histérica. La adecuada puesta en marcha de los acuerdos de gobernanza
de la eurozona y nuevos acuerdos fiscales en EE.UU. son condiciones necesarias para una
recuperacion mundial sostenida.
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Recuadro 2. Ajustes fiscales y crecimiento econémico en Europa’

Uno de los temas mas controvertidos durante la actual
crisis economica ha sido el efecto de las politicas fiscales
sobre el crecimiento economico. En los ultimos meses
este debate se ha visto sacudido por los resultados del
analisis realizado en el World Economic Outlook (octubre
2012) del FMI, recientemente ampliado por Blanchard vy
Leigh (2013). Segun estos resultados, los ajustes fiscales
podrian estar teniendo un efecto contractivo sobre el PIB
mayor del esperado.

Los efectos estabilizadores de las politicas fiscales sobre
el nivel de produccion suelen medirse a través del
multiplicador fiscal, que se define como la variacion del PIB
en términos relativos a la variacion discrecional del déficit
publico (gasto, G*, menos ingresos publicos, T*), una
vez eliminada la parte ciclica debida a los estabilizadores
automaticos:

APIB / (AG*AT*)

En un interesante articulo de 2009 en el Wall Street
Journal, Robert Barro explicaba de manera muy sencilla
como interpretar el multiplicador fiscal. Cuando el
multiplicador es igual a la unidad, si el gobierno compra
un avion o construye un puente, la produccion total de
la economia aumenta exactamente lo suficiente como
para fabricar ese avion o construir el puente sin que se
reduzca la produccion del resto de bienes, manteniendo
inalterados el consumo vy la inversion del sector privado.
Si el multiplicador es mayor gue la unidad, para Barro “el
proceso es aun mas maravilloso™: ademas de aumentar
la produccion en ese avion o puente, el PIB aumenta aun
mas porgue lo hace el consumo y/o la inversion privados.

(Por gué es importante gue el multiplicador sea mayor
0 menor para el ajuste fiscal? Si el multiplicador es muy
elevado, los efectos negativos de la austeridad fiscal
sobre el PIB podria provocar una disminucion de los
ingresos superior al ahorro esperado ex-ante con el
ajuste. En esa situacion, la consolidacion fiscal podria ser
autodestructiva, por lo gue algunos economistas (e.g., De
Long y Summers, 2012) han llegado a defender incluso
que habria que aumentar el gasto publico para que el
déficit disminuya.

En la practica, la evidencia empirica proporciona valores
muy diversos del multiplicador fiscal por varias razones.
Primero, porque es dificil aislar los efectos de las politicas
de estimulo fiscal de otras perturbaciones que afectan
a la economia simultaneamente. Segundo, porgue el
multiplicador fiscal depende de la composicion del estimulo
fiscal y de las caracteristicas especificas de cada economia

ante determinadas situaciones que son variables en el
tiempo. Ejemplos de estas caracteristicas son el grado
de apertura externa, el régimen del tipo de cambio, la
respuesta de la politica monetaria, la situacion de estrés
en la que se encuentren las cuentas publicas, la existencia
de restricciones de crédito en el sistema financiero, el
nivel de endeudamiento externo y del sector privado, el
porcentaje de los agentes que consume solo en funcion
de su renta corriente, o si la medida de estimulo a corto se
anuncia simultaneamente con medidas de consolidacion
a largo plazo.

Como ejemplo de ladiversidad existente enlas estimaciones
de los multiplicadores fiscales, el Grafico 22 muestra la
elevada dispersion en los valores gue se recogen en dos
panoramicas de la literatura. La linea del Grafico 22 (escala
izquierda) es la funcion de densidad de los multiplicadores
qgue recopilan Spilimbergo, Symansky y Schindler (2009),
Cuyo rango va desde -1,5 hasta 5,2, con una media de
0,54. Gechert y Will (2012) analizan una muestra mas
amplia de 89 estudios con la gue realizan un meta-
analisis de 754 multiplicadores fiscales, cuya distribucion
de frecuencias se representa a traves de las barras del
Grafico 14 (escala derecha). Estos autores concluyen que
el multiplicador varfa entre 2,82 (el impacto maximo de
un gasto militar, en modelos neo-keynesianos de equilibrio
general cuando los tipos de interés alcanzan el limite cero)
y -1,3 (efecto de un aumento de transferencias en un
modelo de ciclo real cuando las importaciones suponen
un 50% del PIB).

Grdfico 14
Multiplicadores fiscales: funcién de densidad y
distribucién de frecuencias de dos panoramicas

1,2I?en5|dad Frecuenua_s 24%
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Multiplicador fiscal

Fuente: estimacion propia a partir de la panoramica de Spilimbergo, Symansky y
Schindler (2009) y Gechert y Will (2012)

7: Este recuadro resume los resultados de un Observatorio Econédmico (Andrés y Doménech, 2013) de préxima publicacion.
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Grdfico 15
Consolidacion fiscal prevista y
error de prediccién del crecimiento del PIB, 2010-11
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Fuente: Blanchard y Leigh (2013)

Antes de la crisis solia aceptarse como regla general
un multiplicador fiscal igual a 0,5. Este ha sido el
multiplicador utilizado normalmente para evaluar las
consolidaciones fiscales estos afios atrdas (FMI, 2010). Sin
embargo, los resultados de Blanchard y Leigh (2013) han
cuestionado este valor al encontrar errores sistematicos
en las previsiones de crecimiento del PIB de 2010 vy
2011, gue estaban negativamente correlacionados con
las previsiones de consolidacion fiscal para esos dos anos.

La evidencia se resume en el Grafico 15, utilizando una
muestra de 26 paises europeos. En el eje horizontal se
muestra la consolidacion fiscal prevista en 2010 por
el FMI para 2010 y 2011, vy en el gje vertical el error
de prevision en el crecimiento del PIB para esos dos
anos. Bajo la hipdtesis de eficiencia en el uso de la
informacion disponible, el error de prevision no deberia
estar correlacionado con la consolidacion fiscal prevista.
Sin embargo, en el Grafico 23 el coeficiente de regresion
entre ambas variables es -1,095 y es estadisticamente
significativo (con un t-ratio igual a -4,85).

Puesto que en las previsiones del FMI para el PIB se tienen
en cuenta los ajustes fiscales previstos, la conclusion gue
extraen Blanchard y Leigh es que los multiplicadores han
sido superiores. Si en promedio el multiplicador utilizado
fue 0,5, la evidencia sugiere que el multiplicador fiscal en
2010y 2011 podrfa haber sido igual a 1,6 (0,5+1,095).

Aungue Blanchard y Leigh interpretan estos resultados
con bastante cautela, lo cierto es gue la lectura que se
ha hecho de los mismos ha llevado a que una mayoria
acepte gue los multiplicadores fiscales son superiores a
la unidad y que la politica de austeridad fiscal que estan
llevado algunos paises europeos deba cuestionarse.

/Cuan robustos son estos resultados? En respuesta
a una critica de Giles (2072a y b), Blanchard y Leigh
realizan distintas pruebas de robustez que indican gue los
resultados dependen de los paises y periodos analizados,
pero gue el multiplicador fiscal es, en general, superior a la
unidad y estadisticamente significativo cuando se excluye
Alemania y Grecia.

Un analisis mas detallado de la evidencia que muestra el
Grafico 15 sugiere que los resultados de Blanchard y Leigh
se ven muy influidos por un tercer pais: Rumania. En el
Grafico 16 se analiza la relacion entre la consolidacion
fiscal prevista y el error de prediccion en el crecimiento
economico para Alemania, Grecia y Rumania, obteniendo
una relacion claramente negativa (la pendiente de la recta
es igual a -1,49). Por su parte el Grafico 17 muestra
la regresion para los 23 paises restantes. En este caso
la correlacion es mucho mas peguena y ya no es
estadisticamente significativa (el coeficiente de regresion
disminuye a -0,347). Por lo tanto, en esta muestra de
23 paises europeos, entre los gue se encuentra Espana,
Nno puede concluirse que el ajuste fiscal haya afectado al
crecimiento de una manera mas intensa de la prevista.
Los mismos resultados se obtienen cuando se analizan
las previsiones de la Comision Europea, la OCDE vy Euro
Intelligence Unit. En otras palabras, los resultados que se
obtienen para Alemania, Grecia y Rumania no pueden
generalizarse al resto de paises, y sugiere gue en esos
tres casos concretos es necesario realizar un analisis
mas detallado de las razones por las gue los errores de
prevision fueron tan importantes.

Grafico 16
Consolidacion fiscal prevista y
error de prediccion del crecimiento del PIB, 2010-11
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Fuente: estimacion propia a partir de los datos de Blanchard y Leigh (2013)
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Grafico 17
Consolidacion fiscal prevista y
error de prediccién del crecimiento del PIB, 2010-11
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Fuente: estimacion propia a partir de los datos de Blanchard y Leigh (2013)

En resumen, de los resultados anteriores y de la revision
de la abundante literatura empirica existente se extraen las
siguientes conclusiones:

- el multiplicador depende del tipo de medida fiscal: Ia
composicion importa,

« el multiplicador depende de las caracteristicas especificas
de cada economia,

e aungue como regla general un multiplicador fiscal entre
0,5 y 1 es una aproximacion aceptable, las distintas
combinaciones de medidas, paises y periodos hace
que el multiplicador fiscal tenga un rango de variacion
muy amplio.

Estos resultados indican que los efectos estabilizadores de
las politicas fiscales, sean de estimulo o de ajuste, ha de
valorarse cuidadosamente, con un analisis coste/beneficio
lo mas detallado posible para cada caso concreto, en
funcion de la economia y del momento en el gque se
aplican.

De igual manera gue al inicio de la crisis se defendia que las
politicas fiscales expansivas apropiadas deberian ser TTT
(el acronimo en inglés de Timely, Targeted y Temporary),
ahora las politicas de ajuste y consolidacion fiscal deben
ser TTP: Timely, Targeted y Permanent. Timely, porgue
deben llevarse a cabo con un ritmo adecuado para gue
sean efectivas en la reduccion del déficit sin perjudicar
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mas de o necesario al crecimiento, y creibles ante los
mercados financieros gue financian a los gobiernos.
Targeted porque no todos los gastos (ingresos) puiblicos
han de reducirse (aumentar) por igual, puesto que no
todas las politicas de gasto son igualmente eficaces, ni
tienen los mismos efectos sobre el crecimiento y sobre la
distribucion de sus costes entre los agentes economicos.
Y Permanent porgue la Unica manera de reducir el déficit
fiscal estructural es mediante politicas de ajuste con
efectos permanentes sobre las cuentas publicas.
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4. Tablas

Cuadro 1
Previsiones Macroeconémicas: Producto Interior Bruto
(Tasas interanuales, %) 2010 2011 2012 2013 2014
Estados Unidos 2.4 1.8 2.2 1.8 2.3
UEM 1.9 1.5 0,5 0,3 1,3
Alemania 4,0 3.1 0.9 1,0 2,0
Francia 1,6 1,7 0.0 0.4 1.5
Italia 1.8 0.6 2.1 -0,7 0,9
Espafia -0,3 0,4 -1.3 -1,1 1.1
Reino Unido 1.8 0.9 0.0 1,0 1.9
América Latina * 6.2 4,3 2.8 3.5 3.7
México 5,4 3.9 3.9 3.1 3.1
Brasil 7.6 2,7 0.9 3.6 4,0
EAGLES ** 8,4 6.6 5.1 5.8 6,1
Turquia 9,2 8,5 2,6 4,4 5,5
Asia-Pacifico 8,2 5,7 5,2 5.6 5.8
China 10,4 9,2 7.7 8.0 8,0
Asia (exc. China) 6,7 3.4 3,6 4,0 4,4
Mundo 5.1 3.9 3.2 3,6 4,1

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

** Brasil, Corea, China, India, Indonesia, México, Rusia, Taiwan, Turquia
Fecha cierre de previsiones: 11 de febrero de 2013

Fuente: BBVA Research

Cuadro 2
Previsiones Macroeconémicas: Inflaciéon (Promedio)
(Tasas interanuales, %) 2010 2011 2012 2013 2014
Estados Unidos 1.6 3.1 2,0 2.1 2.2
UEM 1.6 2,7 2,5 1.6 1.5
Alemania 1.2 2.5 2.1 1,7 1.6
Francia 1.7 2.3 2,2 1.5 1.5
Italia 1.6 2,9 3.3 2,0 1.7
Espaiia 1.8 3.2 2,4 2,0 1.1
Reino Unido 3.3 4,5 2,8 2,5 2,0
América Latina * 6.4 8.0 7.5 8.1 8.3
México 4,2 3.4 4,1 3,5 3.7
Brasil 5,0 6.6 5.4 5.9 5,8
EAGLES ** 5.3 6,0 4,2 4,4 4,5
Turquia 8,6 6,2 8,5 53 5,0
Asia-Pacifico 3,6 4.8 3,0 3.3 3.5
China 3.3 5,4 2,6 3.3 4,0
Asia (exc. China) 3.7 4.3 3.3 3.3 3.2
Mundo 3.8 52 4,1 3.9 3,9

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

** Brasil, Corea, China, India, Indonesia, México, Rusia, Taiwan, Turquia
Fecha cierre de previsiones: 11 de febrero de 2013

Fuente: BBVA Research
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Cuadro 3
Previsiones Macroeconémicas: Cuenta Corriente (% PIB)
2010 2011 2012 2013 2014

Estados Unidos -3.1 -3.1 =31 =31 =3.7

UEM 0.0 0.1 1.1 1.3 1.4
Alemania 6.0 5,7 5.8 5.0 4.5
Francia -1.6 -2.0 1.9 -1.8 1.7
Italia -3.5 3.1 -1.6 -1.2 -1.1
Esparia 4.5 -3.5 -1.4 0.3 0.9

Reino Unido -3.9 -1.6 -3.6 2.8 2,6

América Latina * 0,7 -0.9 -1.4 -1.6 -1.6
México 0.4 -1.0 -1,0 -1.4 -1.2
Brasil 2.2 2.1 2.3 2.6 2.9

EAGLES** 1.5 0.8 0.4 0.4 0.6
Turquia 6,4 -10,0 -7.5 7.4 7.4

Asia-Pacifico 3.3 2,0 1.2 1.3 1.7
China 4,0 2.8 2,6 2.8 3.5
Asia (exc. China) 2,0 1.5 0,3 0,2 0.5

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

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

Fecha cierre de previsiones: 11 de febrero de 2013

Fuente: BBVA Research

Cuadro 4

Previsiones Macroecondmicas: Déficit Publico (% PIB)

2010 2011 2012 2013 2014

Estados Unidos 8,9 8,7 7.3 5.9 4,3

UEM 6,2 4.1 -3,0 2,3 -1.8
Alemania 4.1 0.8 0.1 0,1 0.0
Francia 7.1 5,2 4,5 3.2 2,5
Italia 4,3 -3.8 -2,8 -2,0 1,7
Esparia * 9,7 9,0 7,2 45,9 -4,6

Reino Unido 9,6 -7.9 5,1 6,1 5,2

Ameérica Latina ** 2,4 2.3 2,5 2,0 -1.8
México -3.4 2,7 -2,6 2.3 2,2
Brasil 2,5 -2,6 -2,5 1.9 1,7

EAGLES *** 2,5 -1.9 2,2 -2,0 1.9
Turquia -3,6 -1.4 -1.8 -1,6 -1,3

Asia-Pacifico -3.6 3.7 -3,6 -3.5 -3,0
China 2,5 -1.1 -2,0 -2,0 -1.8
Asia (exc. China) 4,5 5.5 4,7 4.5 -3.8

*Sin ayudas al sector financiero
** Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru, Venezuela

*** Brasil, Corea, China, India, Indonesia, México, Rusia, Taiwan, Turquia

Fecha cierre de previsiones: 11 de febrero de 2013
Fuente: BBVA Research
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I
Igl;ae(i/?s?ones Macroecondémicas: Tipos de Interés a 10 afios (Promedio)
2010 2011 2012 2013 2014
Estados Unidos 3.2 2,8 1.8 2,0 2,6
UEM 2,8 2,6 1,6 2,0 2.9

Fecha cierre de previsiones: 11 de febrero de 2013
Fuente: BBVA Research

Iil:aedvr?s?ones Macroecondmicas: Tipos de Cambio (Promedio)

Délares ($) por moneda nacional 2010 2011 2012 2013 2014
Estados Unidos (EUR por USD) 0,76 0,72 0,78 0,77 0,75
UEM 1,33 1,39 1,29 1,31 1,34
Reino Unido 1,55 1,60 1,59 1,52 1,53
China 6,77 6,46 6,31 6,16 6,02

Fecha cierre de previsiones: 11 de febrero de 2013
Fuente: BBVA Research

;
Igliz(i/?si?ones Macroecondmicas: Tipos de Interés Oficiales (Final periodo)

2010 2011 2012 2013 2014
Estados Unidos 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
UEM 1,00 1,00 0,75 0,75 1,25
China 5,81 6,56 5,75 6,00 6,00

Fecha cierre de previsiones: 11 de febrero de 2013
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 ningun contrato, compromiso o decision de ninguin 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 inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que 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 historicos 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 cualguiera 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 cardacter 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, 0 estrategias de inversion a los clientes gue 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 que sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas
en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ninguin 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 (o0 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 sera 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 vy 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 realizaran 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 economico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, aungue éstos
no reciben compensacion basada en 1o0s ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no esta sujeta a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sometido al cédigo 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 Cédigo de Conducta en los Mercados de
Valores del Grupo BBVA esta 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 Comisidon Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espafia con
el numero 0182.
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