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1. La recuperacion se modera

El crecimiento mundial se mantiene en la primera mitad de 2013 en torno al 3%, nivel similar
al de 2012. A lo largo del segundo trimestre del afo los indicadores que se fueron conociendo
han ido moderandose y apuntan a un crecimiento trimestral del 0,6%. Esta moderacion se
explica, en parte, por el aumento de la volatilidad y por el tensionamiento reciente de
las condiciones de financiacion, que, con todo, ha sido mucho mas moderado que con los
eventos disruptivos de los ultimos afios (quiebra de Lehman Brothers, problemas institucionales
en Europa, reestructura de la deuda griega, etc). Ahora este tensionamiento se enmarca en la
incertidumbre de eventos de “tiempos casi normales”. En primer lugar, la comunicacion de la
FED para explicar la estrategia de salida de la expansion de su balance, en un contexto de gradual
recuperacion economica. Los mercados reaccionaron con una intensa subida de las tasas largas
de EE.UU. gue las sitla al finalizar julio en el plazo de 10 afnos entre 70 y 80 puntos basicos por
encima de los niveles de la primera mitad de mayo. En segundo lugar, las tensiones registradas
en el mercado interbancario de China han sido una sefial de la preocupacion del banco central
de aquel pais ante el intenso crecimiento del crédito y de la banca en la sombra. También
los indicadores de riesgo en la eurozona volvian a deteriorarse hasta niveles proximos a los
alcanzados en la crisis bancaria de Chipre por la falta de avances significativos en la construccion
de una union bancaria, y por las incertidumbres politicas en algunas economias periféricas,
especialmente Portugal. Finalmente, la evidencia de la desaceleracion en economias emergentes
de gran peso acentuo las salidas de capital vy la aversion al riesgo derivados de una liquidez global
menos favorable. Ante todos estos eventos, las expectativas de los inversores se ajustan a un
entorno de menor crecimiento en las economias emergentes y de normalizacién gradual de
la politica monetaria en EE.UU.

Con todo, las perspectivas para el futuro préximo son de una paulatina recuperacion hasta
cerca del 4% en 2014, con mejoras incluso ya desde el segundo semestre de 2013 en algunas
economias. Las mas desarrolladas seguiran apoyadas por sus bancos centrales y, en el caso
del area del euro, se veran beneficiadas por un esfuerzo de consolidacion fiscal menos
intenso gue el registrado en 2012. En las economias emergentes la desaceleracion en curso
se interrumpira ayudada por la mejora de las condiciones en las economias desarrolladas, asi
como por la utilizaciéon prudente de los margenes de maniobra de las politicas econémicas
domeésticas existentes en algunos paises. La recuperacion sera mayor en las economias
latinoamericanas, mientras que la mejora del area asiatica se vera frenada por la desaceleracion
de China, acotada pero casi sin interrupcion desde 2008 y que seguira al menos en 2014.
Esta moderacion esta ligada al paulatino agotamiento de un modelo de crecimiento muy
intensivo en crédito e inversién y que debe evolucionar hacia un mayor peso del consumo.

Este escenario central global, de alta probabilidad, tiene todavia unos rangos de incertidumbre
algo mas sesgados a la baja que al alza, pero sin que se vislumbren con probabilidad relevante
eventos disruptivos, que impidan un panorama de, como poco, sostenido crecimiento global
en 2013y 2014 cerca de los niveles de 2012.

Los riesgos bajistas que podrian retrasar de nuevo la recuperacion global (relativamente
menos probables que en otras ocasiones) serian fundamentalmente la vuelta de eventos que
complicaron el panorama el trimestre pasado hasta llegar a producir tensiones adicionales en las
condiciones de acceso al financiamiento y deterioro de la confianza de los agentes econdmicos.
Se podria tratar de: i) una nueva caida, intensa y continuada, en el precio de los activos sin riesgo
como el bono del Tesoro de EE.UU. como resultado de un mercado menos atado a los deseos
de la Reserva Federal; i) un resurgimiento de las dudas en los avances hacia la unién bancaria
y en la “excepcionalidad” de Grecia v; iii) una mayor desaceleracion de la economia china en su
necesario proceso de rebalanceo econdmico a la vez que acomoda gradualmente el ajuste del
tamano de su sistema financiero. Si bien es cierto que las autoridades cuentan con margenes de
actuacion para evitar eventos “de cola’, el proceso de cambios que afronta China es mayusculo,
requiere de reformas amplias, continuadas y decisivas.
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2. Crecimiento global: sin mejoras hasta
2014, riesgos diversificados

La economia global muestra un debilitamiento ciclico, sobre todo

en emergentes, y afronta unas condiciones financieras menos laxas

El escenario econémico global es menos favorable que el vigente hace tres meses, cuando
difundimos nuestras anteriores previsiones de crecimiento, lo gue nos lleva a la revision a la baja
de nuestras perspectivas de PIB mundial hasta un crecimiento en 2013 del 3,1%, dos décimas
menos de lo previsto hace tres meses. Para 2014 se mantienen las expectativas de expansion,
en este caso hasta el 3,8%, dos décimas menos de lo previsto el trimestre pasado. Detrds de
ese deterioro y de la consecuente revision de previsiones subyacen, al menos, dos motivos.
Por una parte, las economias emergentes estan experimentando una desaceleracion mas
intensa de lo esperado (grafico 1), y entre ellas cabe destacar la moderacion del crecimiento en
China, por sus repercusiones globales, mas alla de la propia Asia, por ejemplo en las economias
sudamericanas. En segundo lugar, se ha producido un evento no esperado, al menos en el
momento en el que se produjo, como es el endurecimiento de las condiciones financieras
a nivel global. Este tensionamiento ha sido resultado fundamentalmente de la reaccion del
mercado a la comunicacion de la Fed con respecto a sus planes de paulatina disminucion vy
posterior reversion de la tercera ronda de su programa de expansion cuantitativa.

Grafico 1 Grafico 2
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(% t/t, corregido de estacionalidad) BBVA-GAIN (% t/t)
3,0 1 0,8 1
2,5 4 /\ 0,7 -
2,0 K 0.6
15 - 0,5 4
0,4 1
1,0 1
0,3 A
0,5 1
0,2 1
0.0 > 0,1 -
-0,5 - 0,0 1
O O O O m v — AN N N N OO” M ~
P - H oL ¢ - ! Lo - ! L |‘:
5585588858885 N
México Brasil India China Dato Estimacion 2T13
Fuente: Haver Fuente: BBVA Research

El crecimiento no termina de convencer en las economias

avanzadas y se deteriora en las emergentes

Durante los dos ultimos trimestres, los datos macroeconémicos no han sido en general
positivos, e incluso han generado nuevas fuentes de preocupacion al menos en algunas areas
geograficas. Asi, el flujo de nuevos datos ha ido paulatinamente reduciendo las estimaciones de
crecimiento del PIB trimestral global (grafico 2).

Por una parte, las economias avanzadas han mostrado un comportamiento ciertamente dispar,
pero en general su crecimiento sigue muy lejos de ser robusto, salvo en el caso de Japon. El
crecimiento en EEUU, sin ser espectacular (Ia economia no crece por encima del 2% desde el
3T12), ha evolucionado en linea con lo previsto. Aun asi, esas tasas de crecimiento, aunque
pobres en comparacion historica con otras recuperaciones, son especialmente destacables dado
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el lastre que sobre el PIB suponen las medidas de consolidacion fiscal implementadas como
consecuencia de la parcial entrada en vigor del llamado sequester del gasto publico y de las
subidas de impuestos acordadas a comienzos de ano.

En Europa, el inicio de afo fue decepcionante, con una acumulacion de seis trimestres de
contraccion. No obstante, los datos mas recientes estan siendo mas favorables y es probable
que durante el segundo trimestre la zona euro haya evitado una nueva caida del PIB. Japon,
por su parte, experimentd en el primer trimestre un rebote de su PIB y los datos mas recientes
apuntan a gue estaria manteniendo su dinamismo apoyado en las medidas de impulso monetario
y fiscal adoptadas por el nuevo gobierno. En su conjunto, las economias avanzadas habrian
mejorado su comportamiento ciclico durante los ultimos meses, pero no lo suficiente como
para modificar la percepcion sobre su situacion y sus perspectivas en el escenario mas
probable.

La situacién macroeconémica de las economias emergentes, por el contrario, se ha
debilitado significativamente. Entre las dos grandes economias emergentes de Latinoameérica,
preocupa la situacion en Brasil, incapaz de rebotar significativamente del estancamiento de
2011/2012 y con incertidumbres adicionales por las recientes tensiones sociales. El modelo de
crecimiento basado en un consumo favorecido por el endeudamiento en un marco de escasa
iniciativa politica para las reformas v la inversion productiva parece estar agotandose. Ademas,
la necesidad de gue la politica monetaria controle la inflacion se ha traducido en un aumento
de tipos de interés, 1o qgue dificultara en el corto plazo la recuperacion. México, por su parte, ha
perdido dinamismo en la primera parte de 201 3 tanto por la menor demanda externa como por
el impacto en el gasto publico del cambio de responsabilidades en el gobierno. En todo caso, se
registra un crecimiento modesto en comparacion con su capacidad potencial.

Por su parte, las dos grandes economias emergentes de Asia se han debilitado en los ultimos
trimestres, y los datos mas recientes han abundado en esta tendencia (grafico 1). En India se
debilita la demanda domeéstica y en particular la inversion a la vez que las condiciones externas
se hacen menos favorables. En China, la tendencia de desaceleracion se mantiene, arrastrando
a otras economias emergentes (las mas dependientes de la demanda de materias primas) y
afectando igualmente a economias exportadoras de bienes de inversion. La desaceleracion en
China es fruto de la combinacion de la moderaciéon de la demanda externa y de las medidas
de politica econémica dirigidas a reducir las vulnerabilidades del sector financiero (como
se analiza con mas detalle posteriormente) y de una caida de la capacidad de crecimiento
potencial. Ademas, los datos mas recientes siguen arrojando dudas sobre la fortaleza del
consumo y, en definitiva, sobre la plasmacion del pretendido cambio de modelo de crecimiento.

Acostumbrando al mercado a una menor liquidez

El segundo factor que contribuye al menor optimismo sobre el escenario econdmico global, es
el endurecimiento de las condiciones financieras vigentes. Aungue sea por multiples causas, la
mayor parte del repunte en las condiciones de financiacién a nivel global se origina a mediados
de mayo con el detalle anunciado por la Fed de sus planes para limitar primero, y poner
fin después, a su programa de expansion monetaria. La Fed ya venia adelantando durante
los Ultimos meses su intencion de iniciar un proceso de salida de las medidas extraordinarias
de liguidez gue habia adoptado en los Ultimos anos como respuesta a la crisis. Esos planes se
han concretado recientemente, de modo que el mercado ha interpretado que en septiembre
la Fed comenzard a disminuir el ritmo de sus compras de activos (desde los 85 mil millones
de dolares al mes) y que cuando la tasa de desempleo alcance el 7% (algo que se espera para
el segundo trimestre de 2014), la Fed dejard de comprar activos. Ademas, el banco central
de EE.UU. mantiene inalteradas las condiciones que podrian justificar las subidas de tipos que,
seglin nuestras previsiones, comenzaran bien avanzada la segunda mitad de 2015, mientras
que la normalizacion -reduccion- del balance de la Fed no comenzara hasta bien entrado 2016.

Pagina 5



BBVA ‘ RESEARCH Situacion Global
Tercer Trimestre 2013

Grafico 3
Crecimiento del empleo privado no agricola (variacién en miles, media movil 3 meses)
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La Fed ha basado la puesta en marcha de este plan de salida en el mejor tono de la economia
americana. Ademas, es probable que otros factores también hayan jugado un papel en esta
decision, como los temores a la generacion de burbujas en ciertos mercados tras anos de tipos
de interés muy bajos y abundante liquidez, o las dudas sobre la efectividad de sucesivas rondas
de expansion monetaria para alcanzar impulsos adicionales de actividad.

Lo cierto es que todavia persisten dudas sobre la fortaleza real de la recuperacién en marcha
en EE.UU. La consolidacion fiscal estd restando crecimiento (y el proceso continuara en el futuro
inmediato) y la economia americana no esta encontrando facil crecer a un ritmo aceptable por
comparacion historica (de, al menos, el 2%), mientras que recientemente sectores como el
manufacturero han dado muestras de debilidad. El sector de la construccion residencial esta
mostrando un gran dinamismo, pero en parte apoyado en unas condiciones financieras
muy favorables que comienzan a revertir. El consumo se mantiene estable, pero tanto por la
disminucion de la tasa de ahorro vy el efecto riqueza positivo como por el aumento del empleo
y la renta disponible. Ademas, el empleo no muestra un crecimiento especialmente robusto.
La ultima ronda de estimulos contribuyo a impulsar la creacion de empleo otra vez hasta el
entorno de los 200 mil nuevos empleos al mes (grafico 3), no mucho mas alla de lo ocurrido en
anteriores periodos en los que finalmente fue necesaria una nueva ronda de estimulos.

En todo caso, el plan de la Fed ha estado caracterizado por la transparencia y la prudencia.
Se detalla que por una parte no se interrumpen inmediatamente las compras de activos, sino
que se extienden durante un periodo aun prolongado (probablemente la Fed seguirad ampliando
su balance durante casi un aflo mas). Ademas, la Fed ha reafirmado su compromiso con el
mantenimiento de tipos de interés muy bajos durante un periodo prolongado vy, lo gue quizas
es mas importante, todo el proceso es condicional a la marcha de la economia, es decir, a gue
la economia continlie creciendo a “velocidad de crucero’.
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Gréfico 4
Tipos de interés Gréfico 5
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Sin embargo, la reaccion del mercado a este plan (incluso después de ser bien aclarado en sus
detalles) ha resultado mas intensa de lo (probablemente) deseado por la Fed. Como se puede
observar en los graficos 4 vy 5, los tipos de interés a largo plazo llegaron a aumentar en mas de
100 puntos basicos, mientras gue los futuros descuentan ahora la primera subida de tipos para
comienzos de 2015, practicamente un ano antes de o esperado hace dos meses. En nuestra
opinion, es probable que lo observado en los mercados financieros sea en parte sobre-
reaccion, Como muestran recientes cesiones a la baja de las tasas, tanto de las largas como de
las expectativas de las mas cortas. Aun asi, la puesta en marcha del mecanismo ha generado
un proceso de recomposicion de carteras ante el fin de la abundante liquidez y, por tanto, de
la demanda extra de bonos que contenia los tipos de interés en niveles excepcionalmente bajos.
En nuestra opinion, estamos ante el inicio de un ciclo de normalizacién de las condiciones
financieras, con tipos de interés mas altos y una menor demanda para los activos de riesgo.

Desaceleraciéon en China: moderacién global y medidas para acotar

el endeudamiento y el alcance de la banca en la sombra

El reciente tensionamiento que se ha producido en el mercado interbancario chino (gréfico 6),
refleja los efectos secundarios del proceso que las autoridades chinas han adoptado para
poner coto a los riesgos asociados con el rapido crecimiento del crédito y la acumulacién
de la deuda, dado que el endeudamiento de los agentes econdmicos ha estado creciendo
holgadamente por encima del crecimiento nominal de la economia durante un largo periodo de
tiempo (grafico 7). Si a eso le afladimos el crédito generado por el llamado sector financiero en
la sombra, no regulado, es probable que el nivel de endeudamiento total en China alcance ya
el entorno de los 200 puntos de PIB. Las autoridades han adoptado a lo largo del ultimo ano
distintas medidas destinadas a restringir tanto el crecimiento del crédito como a poner limite a
las actividades del sector financiero no regulado.

Es probable que las tensiones en el interbancario no hayan pasado de ser un episodio
transitorio, destinado a lanzar una sefal sobre la firme voluntad de las autoridades, pero
también ha servido para evidenciar alin mas las potenciales fragilidades del sistema financiero.
Hay que tener en cuenta que el crédito no sélo ha crecido con mas intensidad que la economia
durante los ultimos anos, sino que ademas en parte se ha destinado con preferencia a la
financiacion de proyectos de rentabilidad dudosa. Por ejemplo, proyectos de infraestructura local
resultado de los planes de estimulo implementados a finales de 2008 y 2009 para contrarrestar
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la recesion global post-Lehman Brothers. El resultado de todo ello ha sido el aumento de las
dudas sobre la capacidad de esta economia para continuar creciendo a los ritmos recientes en
un entorno global muy acotado.

Grafico 6 Gréfico 7
Mercado interbancario (tipos REPO a 7 dias y Crecimiento del crédito y del PIB nominal
tipo interbancario de Shanghai) (% ala)
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El escenario base continua siendo de continuidad de una desaceleracion moderada. Las
medidas para limitar el crecimiento del crédito supondran un cierto lastre sobre el crecimiento,
pero aun asi las autoridades chinas parecen comodas con las actuales tasas de variacion del PIB,
mientras sean el resultado de cambios que hagan mas sostenible (y saludable) el crecimiento
en el medio vy largo plazo. Seguimos considerando que el Gobierno chino continuda teniendo
margen de actuacién en caso de que la evoluciéon econdmica comprometa sus objetivos de
crecimiento. Esto supone gue no cabe descartar nuevas medidas de estimulo econdmico y, por
tanto, gue las autoridades poseen los instrumentos para evitar cualquier “aterrizaje forzoso” en el
crecimiento, al menos en el corto plazo.

El comienzo del fin de la liguidez abundante impacta mas en las

economias emergentes mas necesitadas de financiacién a corto plazo

Las mayores economias emergentes de Asia y Latinoamérica estan atravesando una etapa
de debilitamiento de la actividad, menos intenso pero mas duradero en China y mas intenso
pero previsiblemente menos duradero en el resto. China estd provocando un importante
efecto de arrastre sobre otras economias emergentes, en especial aquellas dependientes de la
demanda de las grandes economias emergentes, bien sea de productos finales e intermedios
(fundamentalmente las economias de Asia) o de materias primas (la mayor parte de economias
de América del Sur).

Las economias emergentes han resultado las mads afectadas por el reciente recrudecimiento
de las tensiones financieras. Hasta el momento, las politicas de expansion monetaria de los
bancos centrales de las economias avanzadas (tipos excepcionalmente bajos y aumento de
balance) habian generado flujos hacia activos de mads riesgo y mas rendimiento, entre los que
se encontraban activos de economias emergentes. En determinados momentos estos flujos
fueron tan intensos que algunas economias emergentes adoptaron medidas para limitarlos
(singularmente, Brasil). En la actualidad, la situacion claramente ha revertido, con salidas de flujos
de capitales de los mercados emergentes de acciones y bonos cercanas a 85 mil millones de
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dolares desde mediados de mayo hasta mediados de julio’. La intensidad de las salidas ha sido
acrecentada en los mercados mas liquidos (Polonia, Turquia, México, Brasil) por los reajustes de
cartera llevados a cabo por los inversores de mayor peso, que son los de un horizonte inversor
de mas largo plazo. Ademas de caidas en bolsa y en el precio de los bonos, se ha producido
también una depreciacion generalizada de sus monedas. Las salidas de capital y depreciaciones
en algunos paises han sido tan intensas, que algunos bancos centrales han tenido que subir
tipos de interés, como por ejemplo, Indonesia o Turquia mientras que otros han eliminando las
barreras a las entradas de capitales (es el caso también de Brasil).

Hay varios factores detrds de esta intensa salida de capitales (grafico 8). Ademas de la
inmediata anticipacion al nuevo escenario de liquidez con una recomposicion de carteras,
la debilidad ciclica de algunas de las economias grandes emergentes vy el riesgo creciente de
una desaceleracion mas intensa en China, son factores que apuntan en la misma direccion.
También la expansion monetaria en Japon ha estado lejos de generar un flujo de capitales a
economias emergentes buscando rentabilidades mas elevadas?.

Grafico 8 Grafico 9
Flujos netos de bonos y acciones a mercados Compras netas de bonos extranjeros desde
emergentes (MIl délares por mes, promedio de 4  Japén (Yen miles Mll, dato semanal, promedio de
semanas) 4 semanas)
40000 1 1000 1 - 1000
Eleccion
30000 9 Abe
0000 4 500 - 500
10000 1 0 +—— . . : —t o
0 -
-10000 .I -500 A - -500
-20000 - Medidas
-1000 A del BdJ - -1000
-30000 -
-40000 - -1500 - - -1500
W W 0N O OO v NN MM [a\] [a\] (o] o™ o™ (32}
QS QQQQ T T o T T o < < < - < -
4] > = a = > 5 = 1] = =
555338325888 88S5 = 8§ 8 § E E
Fuente: Bloomberg y BBVA Research Fuente: Haver y BBVA Research

Con todo, siendo muy intensa la salida de flujos de capital de los mercados emergentes, existen
razones para ser optimista. En primer lugar, los datos mas recientes de flujos de capital
muestran una moderacion en las salidas en las ultimas semanas. En segundo, el perfil del
inversor que ha protagonizado las salidas es de un horizonte de inversidon de mas corto plazo,
frente a inversores de perfil institucional, con horizontes de inversion mas largos. Finalmente,
esta reordenacion de carteras ha de tener en cuenta que si se avanza hacia un entorno de menor
soporte de la liguidez desde los bancos centrales es porgue el ciclo economico global tiende a
mejorar y ello sin olvidar los fundamentales que han construido las economias emergentes en
cuanto a la certidumbre de sus politicas y sus ventajas comparativas con las mas desarrolladas
en ratios de solvencia.

1: Para mayor detalle ver el Economic Watch de BBVA Research “Behind the Emerging Markets sell of: some stylized facts”. Disponible
en internet: www.bbvaresearch.com

2: Las medidas de expansion monetaria adicional, de reforma fiscal y estructurales planteadas por el nuevo Gobierno japoneés tuvieron

éxito al depreciar el yen y al aumentar el precio de los bonos y disminuir su rendimiento. Con ello se dio el efecto buscado de impulsar
la actividad econdmica y aumentar las expectativas de inflacion en Japon. El efecto indirecto que esta situacion podria generar pasaba

por flujos de capital japonés dirigiéndose hacia otras economias en busqueda de un mayor rendimiento. Sin embargo, la concrecion de
las medidas de politica economica del Gobierno japonés ha decepcionado parcialmente al mercado, y parte de la depreciacion del yen

y de la caida de tipos ha revertido, igual que las salidas de capital.
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Area del euro, las perspectivas de recuperacion se mantienen a

pesar de la revision a la baja del crecimiento de 2013

En Europa las tensiones financieras volvieron a aumentar, deshaciendo parte de las mejoras
logradas en la primera parte del segundo trimestre. Aungue no se ha materializado ningun
evento importante de riesgo como en trimestres anteriores, las tensiones financieras en algunos
momentos han alcanzado los niveles registrados durante la crisis del rescate chipriota (véase el
grafico 10, que lo ilustra con los bonos soberanos periféricos), pese a que el tono coyuntural
de la actividad econdmica ha mejorado a la luz de los indicadores recientemente publicados.
Varias razones estan detras de esta situacion. Por una parte, es probable que Europa también
se haya visto afectada por el proceso de recomposicion de carteras tras el anuncio de la Fed. En
segundo lugar, paises del sur de Europa se han visto afectados simultaneamente por problemas
de estabilidad politica. Especialmente destacable es el caso de Portugal. La percepcion del
mercado es que las tensiones politicas dificultan los planes de retorno de Portugal al mercado
de deuda publica y aumenta la probabilidad de que se necesite ayuda adicional a partir de
mediados de 2014. El aumento de las tensiones financieras refleja los temores del mercado de
que se pueda producir algun tipo de reestructuracion de deuda en el futuro. En tercer lugar,
pudieron haber surgido dudas sobre la capacidad del programa OMT del BCE para contener
las tensiones financieras como consecuencia del escrutinio judicial al gue esta siendo sometido
este instrumento en Alemania. Por ultimo, el proceso de construccion de una union bancaria
continlla muy lentamente, sometido a las necesidades que dicta la economia politica a nivel
domeéstico.

Grafico 10
Europa: tipos de interés 10 afos de la deuda Grafico 11
publica y CDS 5 afios Crecimiento del PIB
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Con todo, las perspectivas para el escenario economico del area del euro se mantienen
basicamente inalteradas. Es probable que las reformas para la mejora de la gobernanza en la
zona euro tomen impulso una vez pasadas las elecciones en Alemania. No obstante, el entorno
exterior, mas débil que hasta ahora, no supondrd un soporte mayor al esperado previamente,
mas bien al contrario. La politica econdmica parece haber tomado un sesgo mas flexible. Por
un lado, se ha confirmado la relajacion de los objetivos fiscales por parte de la Union Europea
para varios paises de la zona (no solo de la periferia), lo que hard que la politica fiscal sea menos
restrictiva en 2013 y 2014. EI BCE, por su parte, ha dado pasos adicionales para el apoyo a la
actividad: Por una parte, en mayo bajo tipos de interés; por otra, y en un paso inusitado, se ha
mostrado comprometido con el mantenimiento de sus tipos de interés de referencia en niveles
como los actuales o inferiores durante un periodo prolongado de tiempo, lo que supone una
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suerte de version débil de la politica de conduccion de expectativas (forward guidance). Es este
un movimiento gue probablemente trata de diferenciar el ciclo de la politica monetaria en Europa
del ciclo que acaba de comenzar en EEUU. En todo caso, la situacion macroecondémica en la
zona permanece sujeta a riesgos bajistas, por lo que el momento de restringir la politica
monetaria parece lejano.

Eventos de riesgo global mas diversificados pero de menor impacto

potencial

El escenario econdmico global, por tanto, se ha visto modificado por dos factores. Por una
parte, por un tono macroeconomico mas debil, donde la mejora de las economias avanzadas no
compensa la pérdida de dinamismo de las economias emergentes, mas aun al tener en cuenta
que, en algunas de estas Ultimas, ciertas debilidades estructurales se han acentuado por lo que,
No cabe esperar de ellas una capacidad de impulso de demanda global como la que tuvieron en
el pasado, al menos en el corto plazo. En segundo lugar, el escenario global ya se caracteriza por
un aumento de liquidez menos abundante, que se traduce en condiciones financieras menos
laxas. Este escenario impacta especialmente en las economias emergentes, de forma que el
crecimiento global previsto para 2013 se revisa a la baja, en 0,2 puntos porcentuales, hasta el
3.1%. Para 2014 se prevé ahora un crecimiento del 3,8% (grafico 11).

En cuanto a los factores de riesgo, cabe sefialar que el escenario ya no esta dominado por
un unico factor de riesgo de caracter globalmente disruptivo. Sin embargo, algunos factores
de riesgo permanecen, al tiempo gue se afladen otros, 10 gue hace gue los riesgos estén mas
diversificados, si bien su impacto potencial sobre la economia global es menor gue los definidos
en trimestres anteriores. Cabe sefialar en primer lugar la posibilidad de que el proceso de
salida de las politicas monetarias expansivas de la Fed se realice de forma desordenada. Si
esto ocurriese, si las tasas de los activos libres de riesgo subiesen mas alla de lo deseado por la
Fed y se entrase en un proceso de elevada volatilidad financiera, el impacto en el crecimiento
global a través del deterioro de la confianza y del efecto riqueza negativo no seria despreciable.
En todo caso, la menor liquidez global afecta especialmente a aquellas economias, no solo
emergentes con desequilibrios en sus balances mas dependientes de financiacion externa y
de corto plazo.

Un segundo factor de riesgo, quiza no inminente pero si a tener en cuenta en el medio plazo
se refiere a posibles eventos no esperados en el largo proceso de reformas en China que ha
de combinar diferentes objetivos: reducir las fragilidades evidenciadas en su sistema financiero,
favorecer el cambio de modelo de crecimiento, no tan intensivo en crédito, mas apoyado en
el consumo vy todo ello sin que el ritmo de crecimiento se reduzca intensamente. Las medidas
ya adoptadas para limitar el crecimiento del crédito de por si supondran un cierto limite a la
expansion, en un pais donde parte del crecimiento de los Ultimos anos ha estado soportado por
el alto endeudamiento. Las autoridades tienen un amplio margen para tratar con esos eventos
de riesgo pero, en todo caso, esa situacion, de ocurrir, podria generar un ajuste mas brusco
en el flujo de crédito a la economia, y forzar una desaceleracion intensa en el crecimiento
chino. Las repercusiones irian mas alla de China y probablemente afectarian a las economias
dependientes de la demanda china, no solo real, también de activos financieros de las economias
mas desarrolladas.

Por ultimo, el evento de riesgo mas probable, entre los previsibles, contintia siendo un
recrudecimiento de la crisis del area del euro. La situacion mejora paulatinamente, pero sigue
siendo muy vulnerable. La reciente inestabilidad politica en algunos paises del sur de Europa, vy la
lentitud del proceso de construccion de la unidn bancaria siguen siendo elementos que podrian
llegar a generar tensiones financieras y por lo tanto en actividad real.
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3. La estimacion del PIB Potencial en
BBVA Research

1. Consideraciones acerca del PIB potencial

Introduccioén

El producto interior bruto potencial (PIB potencial) es el maximo nivel de producciéon que
puede alcanzar una economia sin provocar presiones inflacionistas, tomando en cuenta los
factores productivos disponibles y la tecnologia existente. Es decir, no representa un maximo
técnico, por el contrario, este nivel se podra sobrepasar aunque con perjuicio de la estabilidad
de precios. Ademas, al ser una variable no observable, sera necesario estimarla.

Generalmente el PIB potencial se asocia a la tendencia de largo plazo de la actividad econémica
efectivamente registrada, de modo que la diferencia entre ambos (la brecha de producto u
output gap) se considera que es una sefial representativa de ciclo econémico, el resultado de
choques mas o menos transitorios en los precios relativos de los factores productivos, la demanda
externa de la economia o directamente de choques aleatorios. Durante las fases expansivas
del ciclo, la actividad econdémica puede mantenerse por encima de su potencial (output gap
positivo), periodos gue se asocian con tensiones inflacionistas. Por el contrario, en las etapas
contractivas (output gap negativo o incluso caida del nivel del PIB registrado o recesion) la
actividad econdmica cae por debajo de su nivel potencial y las presiones inflacionistas tienden
a moderarse.

El PIB potencial es un indicador relevante para la toma de decisiones en materia de politica
econdmica. En un entorno de output gap negativo (positivo) se pueden plantear politicas de
apoyo (freno) a la actividad mediante medidas de politica fiscal o de politica monetaria y macro-
prudencial. De la misma manera, las denominadas politicas de oferta, que implican cambios
permanentes en el entorno regulatorio, en los mercados de asignacion de recursos productivos,
pueden ir dirigidas a elevar el nivel de PIB potencial. En todo caso, son bien conocidas las
dificultades de plantear como objetivo de la politica econdmica mejorar el PIB potencial o
modaular las oscilaciones del ciclo econémico, ya que ambas son variables no observables,
sujetas a incertidumbre con: i) la llegada de nueva informacion; i) el cambio de las previsiones
economicas; o i) el método con el que el ciclo v el potencial se trata de estimar, como se detalla
en el punto siguiente.

Métodos alternativos de calculo del PIB potencial

Podemos encontrar diversas aproximaciones a la medida del PIB potencial aungue la mayoria
de los mismos se agrupan en dos grandes metodologias que hacen uso de la estadistica y en
algunos casos de la econometria:

1. extraccion estadistica de la tendencia.
2. estimacion de acuerdo a teoria econdmica.

El primer grupo utiliza una aproximacion estadistica y se basa en aplicar filtros estadisticos
a la serie del PIB observado. El resultado de este método permite separar a la serie en dos
componentes: permanente y ciclico. Entre los ejemplos mas utilizados de este método de calculo
podemos mencionar los filtros de Hodrick y Prescott (HP) y de Beveridge y Nelson. La principal
caracteristica de este método es que no especifica relaciones economicas para identificar el
comportamiento de la serie o series analizadas.
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El segundo grupo hace uso de la teoria econémica para establecer las relaciones entre el
PIB y las variables macroecondémicas que se consideren relevantes con el fin de separar o
estructural y lo ciclico del producto®.

Independientemente de la metodologia utilizada para el calculo del PIB potencial, es importante
senalar que cualquier estimacion tendra limitaciones adicionales a las de la propia
caracterizacion del método elegido. En primer lugar, los datos economicos estan sujetos a
revision, en especial los Ultimos datos disponibles, que justamente suelen ser sobre los que
se tiene mayor interés. En segundo lugar, la utilizacion de técnicas y relaciones estadisticas
y economeétricas conlleva la existencia de un componente aleatorio. Adicionalmente, y como
comentaremos mas adelante, todos los métodos de calculo que utilizan en su procedimiento
filtros estadisticos* tienen el inconveniente de la escasez de informacion al final de la muestra
(problema del end point), esto hace nuevamente que la estimacion mas incierta sea, precisamente,
la de mayor interés.

2. El método de estimacion utilizado por BBVA Research

Para realizar las estimaciones de PIB potencial que mostramos en el siguiente apartado hemos
utilizado el método de calculo basado en la funcion de produccion. El desarrollo de este método
comenzo con el trabajo de Solow®, que tenia como objetivo medir las fuentes de crecimiento de
la economia de Estados Unidos a partir de la estimacion de una funcion de produccion de tipo
Cobb-Douglas (CD).

En la economia que se analiza se supone que el PIB registrado es funcion de la cantidad utilizada
de capital (K) y trabajo (L)° y de la productividad conjunta (productividad total de los factores o
PTF) con la cual son utilizados estos factores productivos (A). Notese que a diferencia del capital
y el trabajo, la PTF no es directamente observable.

PIB = Y = A'L(alpha).K (1-alpha)

La definicion de elasticidades complementarias de K y de L supone asumir que los factores
productivos tienen rendimientos constantes a escala. Estos rendimientos se pueden calibrar
de acuerdo al peso de la participacion de las rentas de capital y trabajo en el PIB o pueden
estimarse economeétricamente. En el proceso de estimacion del parametro alpha de la funcion
de produccion obtenemos, al mismo tiempo, el residuo’ de dicha estimacion, el denominado
residuo de Solow. Con todo ello tendriamos la descomposicion del PIB registrado en las
contribuciones de capital, trabajo y productividad.

Para aproximar el PIB potencial se exige tener unos valores “potenciales” para los factores
productivos (capital y trabajo) y para la productividad. EI valor potencial de la productividad
Se asocia a la tendencia del residuo de Solow, aproximacion que también se puede usar para
obtener el nivel potencial de los factores productivos. Notese que siguiendo este procedimiento
es posible estimar el PIB potencial solo hasta la fecha para la cual se dispone de datos de capital
y empleo. Como consecuencia de esto si se desea obtener proyecciones de PIB potencial sera
necesario realizar previsiones de estos factores productivos, ademas de previsiones también de
productividad. Este asunto y sus implicaciones seran tratados mas adelante.

3: Como ejemplos de esta metodologia de calculo podemos mencionar los modelos SVAR (VAR estructural), las estimaciones basadas
en funciones de produccion, el modelo de demanda o los sisternas multivariados.

4; En la practica los filtros estadisticos son una forma sofisticada de promedios maoviles.

5: “A contribution to the theory of economic growth”, Quarterly Journal of Econormics N°70,1956.

6: A su vez el trabajo puede ser medido como el resultado de la identidad contable que dice que es igual a la poblacion en edad de
trabajar por la tasa de participacion (poblacion activa sobre poblacion en edad de trabajar) multiplicado por el complementario de la tasa
de desempleo en tanto por uno). Esta identidad contable se puede ampliar con el nimero de horas trabajadas por trabajador.

7: Dado que la funcion de produccion se estima en logaritmos de las variables, la productividad conjunta de los factores resulta ser

un término aditivo: la diferencia de los logaritmos del nivel del PIB y de las contribuciones de capital y de trabajo. Es decir: el error de
estimacion de la funcion de produccion definida.
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3. Resultados de las nuevas estimaciones de PIB potencial

La tabla 1 muestra los resultados obtenidos al utilizar la metodologia descrita en la seccion
anterior, con informacion disponible en el primer trimestre de 2013. Los resultados se presentan
en promedios decenales para evitar la volatilidad de las estimaciones anuales. Este ajuste
resulta razonable considerando que la capacidad de crecimiento de una economia, ligada a la
acumulacion y uso eficiente de factores productivos, no deberia de ser muy erratica a lo largo del
tiempo vy por lo tanto corresponder a algun promedio relativamente largo de periodos anuales.

Grafico 12
Tabla 1 Contribucioén de la PTF
Crecimiento del PIB potencial al crecimiento potencial en %, 2011 - 2010
Estimaciéon en 2013 Cambio respecto al 50 -
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Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research e IMF

De los resultados observados en la tabla conviene destacar varios aspectos. En primer lugar, en
medio de una década caracterizada por la “‘gran moderacion” y la subsecuente “gran recesion”,
en la década pasada el comportamiento del crecimiento potencial por regiones fue muy
distinto®. En las economias avanzadas, EEUU y Europa, esos periodos implicaron una significativa
caida del ritmo de crecimiento del PIB potencial: en EEUU hasta el 1,9% (desde el 3,3% de Ia
década anterior) y en la zona del euro hasta un mero 1,4% (2,2% en la década anterior). Por el
contrario, las economias emergentes vieron como en la misma década, su crecimiento potencial
aumentaba: en China, en unas décimas, hasta un notable 9,3%, mientras que en Latinoamérica
se aceleraba hasta un todavia modesto 3,3%.

Es igualmente importante destacar que la incorporacion de la informacion mas reciente (en
concreto, datos sobre los dos ultimos anos, es decir, que incluyen parte de la lenta recuperacion
post-recesion) ha provocado una revision a la baja de las estimaciones de crecimiento potencial
en todas las grandes regiones, con la excepcion de China. Especialmente significativa es la
revision a la baja en el drea del euro: su crecimiento potencial se estima ahora en el 1,4%, 0,4
pp menos de lo estimado hace dos afos.

Dos rasgos hay que destacar de las previsiones de crecimiento potencial de cara a la década
actual. Por una parte, la gran recesion de 2008-2009 y la lenta recuperacion que le ha
seguido han reducido las estimaciones previas de crecimiento potencial. Todas las regiones
se han dejado algunas décimas de crecimiento potencial desde la anterior estimacion. La
revision a la baja de perspectivas afecta especialmente a China (en seis décimas) y a la zona del
euro (en tres). Asi, se prevé que durante la presente década el crecimiento potencial se acelere
en EEUU en un par de décimas (hasta el 2,1%) y en Latinoamérica en tres décimas (hasta el
3.6%). En el caso de Latinoameérica, la aceleracion estaria protagonizada por las economias
mas liberalizadas, abiertas al exterior y con una politica econdmica mas ortodoxa durante las
dos ultimas décadas. Aungue no hay que olvidar la existencia de shocks externos de demanda,

8: Al agrupar por décadas naturales, la “gran recesion” de 2009 vy el posterior rebote de 2010 quedan promediados en la década
2001-10.
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en parte exdgenos a las propias economias de la region, como la mayor demanda de materias
primas desde Asia (ver recuadro al final de esta seccion). Finalmente, en lo que se refiere a
China, el crecimiento potencial caerd en la década actual mas de un punto porcentual respecto a
la década pasada, hasta situarse ligeramente por debajo del 8%, con todo entre dos v tres veces
mMas que las economias Mas desarrolladas o el conjunto de Latinoamérica.

En lo gue se refiere a la composicion de la contribucion al crecimiento potencial, en general se
espera que la acumulacion de factores productivos contribuya al crecimiento relativamente
menos que su uso mas eficiente. Este resultado no resulta extrafio considerando: i) unas
perspectivas demograficas, clave para estimar la contribucion del empleo, gque son menos
dinamicas tanto por desaceleracion de la poblacion como por envejecimiento, sobre todo en las
economias mas desarrolladas; i) unas expectativas inversoras que han de tener en cuenta un
entorno en el gue el coste de financiacion del capital productivo va a ser menos favorable que
antes de la crisis financiera gue comenzo en 2007. Este factor pesa mas también a priori en las
economias mas desarrolladas, con mayores niveles de dotacion de capital y también mayor nivel
de deuda por reducir.

El margen de mejora de la capacidad de crecimiento econémico en el largo plazo ha de
descansar cada vez mas en las ganancias de eficiencia en el uso de los factores producticos,
en una mayor productividad total de los factores (PTF). Esas ganancias se producen con politicas
sostenidas en el tiempo de reformas en los mercados de factores, favoreciendo su asignacion
con criterios de mercado, y en general en el entorno institucional, haciéndolo o mas confiable y
menos distorsionador posible en la toma de decisiones de los agentes econdmicos.

4. La importancia de la cantidad de informacion disponible y de
las previsiones de las variables observadas en el diagnostico del

crecimiento potencial

Tomando en cuenta las consideraciones realizadas sobre la estimacion del PIB potencial es
oportuno destacar dos aspectos. En primer lugar, la importancia de la cantidad de informacién
disponible para extraer la sefal tendencial-potencial del PIB. En segundo lugar, la alta
dependencia que exhiben las proyecciones de PIB potencial respecto a las previsiones que
se hagan de las variables observadas, las no potenciales, y en particular del propio PIB, mas
que del método de estimacién considerado.

Respecto al primer punto, podemos sefalar que los filtros convencionales® (gj. filtro HP) también
denominados univariados, utilizan solo la informacion provista por el PIB observado con el fin
de extraer su senal tendencial, y esta se asocia al PIB potencial. Estos filtros, dejan de lado
el “ruido” que puede ser identificado como el ciclo™. Sin embargo, es posible que el uso de
filtros univariados para obtener la sefal potencial del PIB dé resultados sesgados. Ello es
consecuencia de la limitada robustez que suelen exhibir estas estimaciones ante la llegada de
nuevos datos de las variables consideradas, o incluso a revisiones de las mismas, problema
conocido como end point'.

Con el fin de ilustrar este punto, utilizamos los datos de PIB de una economia desarrollada
cualguiera desde 1980 hasta 2012 y asimismo generamos proyecciones hasta 2022. Nuestra
economia tuvo un crecimiento muy elevado, superior a su promedio historico hasta 2007 vy
desde 2008 el PIB se debilita hasta llegar a la recesion. Respecto al periodo de proyeccion, en
un escenario positivo suponemos una salida de la recesion y una recuperacion aceptable de la
economia en el mediano plazo. Asi, asumimos gue la recesion contintia hasta el 2014, ano en

9: Recuérdese que nuestro método de estimacion utiliza este tipo de filtros tanto sobre el residuo de Solow como sobre los factores
productivos.

10: La asociacion es correcta en la medida en que se parta de una serie de PIB corregida de la estacionalidad, las variaciones que se
compensan a lo largo del afio en ese residuo, y del componente mas irregular, que se agota en el muy corto plazo.

11: El problema de la extraccion de sefial y mas precisamente el del end point ha sido motivo de estudio en el andlisis econdmico, Con
el fin de sofisticar el analisis historicamente se ha trabajado con modelos bivariados en los cuales se utiliza algun indicador adicional a la
propia serie de PIB observado. Respecto a este ultimo tipo de modelos un ejemplo cldsico es el modelo de curva de Phillips, donde el
PIB potencial se estima tomando en cuenta no solo la dinamica del PIB observado, sino también de la inflacion, que hace las veces de
indicador, permitiendo la coherencia simultanea de las presiones de precios y del ciclo econémico.
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el cual la economia comienza a crecer primero lentamente, y luego a tasas mas elevadas, hasta
estabilizarse a partir del 2020 en un crecimiento moderado, cercano a un punto por debajo
de su promedio historico. Adicionalmente construimos un escenario mas adverso donde se
supone un nuevo shock negativo sobre la economia que comenzaria a manifestarse durante
los proximos trimestres. Sin perjuicio de esto, hacemos gue a partir del 2018 las tasas de
crecimiento de ambos escenarios converjan.

En primer lugar intentamos ejemplificar el problema del end point, para esto simplemente filtramos
la serie de PIB con informacion hasta 2012 vy alternativamente la misma serie de PIB asumiendo
conocido ambos periodos proyectivos'? (escenario positivo y negativo). Como podemos ver en
el grafico 13, aun cuando el crecimiento de las series filtradas no difiere durante la mayor parte
del periodo muestral, si se registran diferencias en los tres Ultimos trimestres, las cuales alcanzan
a 5 décimas si se considera el escenario positivo y 7 décimas si se compara con el escenario
negativo. Estas diferencias surgen como resultado de la informacion adicional que aporta al filtro
el incorporar datos adicionales. En conclusion, incluso si la economia considerada verificara
finalmente la senda proyectada en el escenario de prevision, estariamos incurriendo ahora
en un error de diagndstico al basar nuestro juicio unicamente en los datos observados en
este momento. Por eso son tan importantes las hipotesis sobre el escenario futuro a la hora
de diagnosticar la situacion actual.

Para ilustrar la dependencia de las proyecciones de PIB potencial de los escenarios definidos de
PIB, observamos nuevamente el grafico 13. Durante los primeros 5 afios del periodo predictivo
la serie filtrada del PIB correspondiente al escenario positivo difiere significativamente (1,7 puntos
porcentuales en el mdximo) a la del escenario negativo. Sin embargo, a partir de mediados de
2019, tan solo un ano y medio después de la convergencia establecida en el crecimiento
del PIB observado de ambos escenarios, las mismas ya crecen a una tasa potencial similar.
Convergencia de crecimiento registrado, convergencia de potencial estimado.

Literatura reciente sobre la extraccion de la sefal no observable del PIB potencial

Recientemente se han publicado diversos trabajos que sefialan gue las dificultades de extraccion
de sefal pueden ser acotadas incorporando mas informacion, es decir con mas indicadores
adicionales. En particular, los nuevos indicadores deberian ser, en la medida de lo posible,
variables que adelanten el ciclo de actividad. Por ejempo, el trabajo de Borio et al. (2013)."3
sugiere la inclusion de indicadores financieros al filtro (multivariado) que aplica sobre el PIB
observado, concluyendo que de esta forma se logran disminuir significativamente los errores de
diagnostico derivados de los sesgos transitorios de las estimaciones del PIB potencial.

Otro trabajo en la misma linea del anterior', acuerda con la necesidad de introducir informacion
adicional, pero en este caso considera no solo utilizar indicadores financieros sino un conjunto
mas amplio que permita advertir tanto desequilibrios domésticos como externos' (por ejemplo
indicadores de cuenta corriente y restriccion presupuestaria privada, y de déficit del sector
publico).

Para intentar mostrar las diferencias de juicio que pueden surgir de distintos métodos de
estimacion de PIB potencial volvemos a trabajar con los datos de la economia ya presentada
anteriormente. Para este ejercicio volvemos a proponer el filtro HP del ejercicio anterior como
primer meétodo de estimacion del PIB potencial. En tanto que como metodologia alternativa
utilizamos ahora la sugerida por Borio, donde incluimos como indicadores el tipo de interés, el
crecimiento del crédito y los precios de la vivienda, todas ellas en términos reales.

Como puede observarse en el grafico 14, mientras que el resultado del filtro HP nos induce a
pensar gue durante la Ultima década no se ha verificado un desalineamiento considerable, la
metodologia de Borio nos sugiere claramente que durante la ultima década la economia de

12: Es decir, suponemos que las proyecciones realizadas hoy, terminan coincidiendo con la realidad de afos venideros.

13: Borio, Disyatat y Juselius, «Rethinking potencial output», BIS, February 2013

14: Alberola, Estrada y Santabarbara, «Growth beyond imbalances», April 2013

15: Se introduce asi un concepto alternativo al de PIB potencial denominado por los autores PIB sostenible, a partir del cual segun los
mismos es posible disminuir significativamente los sesgos de estimacion.
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referencia ha registrado un significativo gap positivo, y por lo tanto unos niveles de crecimiento
potencial mas bajo de lo que se estimaria con el filtro HP. Notese que la mera eleccion de las
variables adicionales a considerar ya supone tomar decisiones, hacer hipétesis sobre qué
variables han sido relevantes a la hora de explicar las razones que determinan el ciclo del
PIB de una economia, las desviaciones respecto a su nivel tendencial o potencial. La inclusion
de variables financieras como el crédito al sector privado, las tasas de interés o el precio de la
vivienda supone apostar por una explicacion al ciclo economico de la ultima década basada en
‘excesos” en la acumulacion de deuda, de caida de tasas de interés o de subida de precios de
la vivienda, con sus bien conocidos efectos sobre el gasto a traves del balance de los hogares.

Grdfico 13

Evolucién del crecimiento del PIB potencial

obtenido mediante filtro HP: actual y proyecciones

Grafico 14
Evolucién del output gap:
filtro HP y metodologia Borio
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La conclusion pareceria entonces gue el método de calculo seleccionado para estimar el PIB
potencial es importante a la hora de diagnosticar en qué fase del ciclo se encuentra la economia.
Sin embargo y como ya hemos comentado, esta eleccion parece perder importancia cuando
intentamos realizar proyecciones del PIB potencial a un horizonte de prevision relativamente largo
(por ejemplo 10 afios vista) donde la dinamica de este responde Unicamente a los supuestos
incorporados en cada uno de los métodos de estimacion.

En el grafico 15 se comparan los niveles potenciales obtenidos con el filtro univariante HP vy
siguiendo la metodologia de Borio, 1o que exige tener previsiones a 2020 de PIB, crecimiento
real del crédito, tasas de interés y precios de vivienda. Como se observa en el grafico, los niveles
potenciales obtenidos con ambas metodologias convergen a estimaciones similares conforme
avanza el plazo de la prevision. En resumen, cuando nos movemos en una perspectiva de
largo plazo, la estimacioén de PIB potencial queda cada vez mas determinada por el escenario
construido por el analista frente al modelo utilizado para extraer la sefial correspondiente.
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Gréfico 15

Evolucion del PIB potencial proyectado: filtro HP y metodologia Borio
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Recuadro 1. El crecimiento potencial en América Latina: es necesario retomar el impulso

Durante las ultimas décadas la region ha exhibido avances
significativos e innegables en términos de indicadores
macroeconomicos, reduccion de la pobreza y de la
brecha de desigualdad, A pesar de esto, es conveniente
insistir en el tema de reformas estructurales, dado que
el crecimiento sostenido de la productividad es el medio
por el cual se puede asegurar el crecimiento de la renta
per capita en el largo plazo. El espacio para incrementar
dicha productividad es amplio todavia y el riesgo de no
hacerlo puede ser el estancamiento del crecimiento vy al
final, el mantenimiento de amplias brechas de estandares
de vida respecto a las economias desarrolladas.

Existe un buen momentum debido a que Ameérica
Latina se ha beneficiado de shocks externos positivos y
ha mostrado mayor resistencia a la moderaciéon externa
respecto al pasado. La prudencia en la implementacion
de politicas econdmicas en la mayor parte de los paises
ha generado espacio para politicas contraciclicas fiscal y

Grdfico 16
Latinoamérica:
productividad y reformas estructurales, 1985-2009

monetaria, 1o gue ha contribuido a reducir la vulnerabilidad
frente al entorno externo.

El contexto en el cual las economias de la region se
encuentran es de amplia heterogeneidad tanto en el
grado de reformas ya avanzadas como en el espacio y
disposicion de cada pais para poner en marcha reformas
adicionales. Asi, hay avances desiguales entre paises
en la agenda de reformas estructurales, cuyo objetivo
es generar los incentivos necesarios para aumentar el
potencial por medio de mayor productividad (grafico 16).
En este punto, a pesar de que se ha llegado a un nivel en
el que en la estabilidad macroeconomica esta a resguardo,
es necesario crear los incentivos adecuados para asegurar
el crecimiento a largo plazo. Y es que aungue el proceso
de reformas estructurales inicio en Latam hace mas de 20
anos, estas reformas fueron mas intensas en la década de
los 90s (grafico 17).

Grafico 17
América Latina: indice de reformas estructurales
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Nuestras estimaciones'® establecen un crecimiento
potencial en la region mayor en la década 2011-2020
que en la pasada. En particular, el potencial estimado
para la region pasard de 3.2% a 3.6% (grafico 18). Este
aumento en el crecimiento obedecera en mayor medida
a la mas alta contribucion esperada del factor capital,
seguido de una mejor contribucion de la PTF. Este es un
elemento a destacar, ya que durante la década pasada,
el crecimiento de la region estuvo fuertemente impulsado
por la contribucion del empleo y capital, para lo que
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* Mayores niveles estan asociados con politicas econémicas mas neutrales para la
distribucion de recursos.

Fuente: BBVA Research para contribuciones de la FTP y Eduardo Lora (2012)
para el indice de Reformas estructurales

influyd el bono demografico en varios paises. De hecho,
en la década pasada, el crecimiento ha sido impulsado
por la acumulacién de factores capital y trabajo (85%),
mientras que la contribucion al crecimiento de la PTF
explica solo el 15%, muy por debajo de la contribucion
de la PTF en otras regiones, particularmente Asia (30%) y
Estados Unidos (44%). Para la década en curso, se estima
que la contribucion de la PTF llegue a 20%, a medida
que la acumulacion de los otros factores, particularmente
empleo, sera menor.

16: Ver punto 3 del presente capitulo: “Resultados de las nuevas estimaciones de PIB potencial”
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Grdfico 18

Latinoamérica: crecimiento potencial por contribucion de factores, 2001-2010 vs 2011-2020
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Es necesario considerar la gran heterogeneidad en la
regién, tanto en el espacio para la implementaciéon de
reformas como en las perspectivas de crecimiento.
En este sentido, impulsos externos como el crecimiento
asiatico de la ultima década y la subida en precios de
materias primas, han implicado diferencias entre los paises
derivadas de su estructura productiva. Cabe considerar
que los aumentos en precios de materias primas de la
ultima década, si bien benefician al crecimiento de paises
de la region (especialmente en Ameérica del Sur), no se
deben confundir con impulsos estructurales, en virtud de
su probable naturaleza transitoria’”.

La heterogeneidad de la region implica un importante
crecimiento en los paises andinos, asi proyectamos gue el
crecimiento de la década 2011-2020 en Chile, Colombia
y Perll se ubigue en promedio, en 5%'¢, apoyado en parte
por un mayor bono demografico, politicas econdmicas
prudentes y creciente apertura comercial. Estos paises en
contraste, enfrentan el reto de la elevada vinculacion a Asia
y particularmente, la estructura productiva concentrada en
recursos naturales, lo que implica tanto una oportunidad
Como un riesgo hacia el futuro.

En lo que respecta a Brasil, creemos que es necesario
repensar su estrategia de crecimiento basada en consumo
y crédito, y adoptar reformas para elevar la productividad
y la inversion. Si esto no se hace, el crecimiento en Ia
proxima década podria ser inferior al crecimiento previsto
(en el rango de 3,0% vy el 4,0%). México por su parte,
tiene retos que afrontar en la proxima década, entre los
que sera crucial el fomento a la competencia en areas
claves. En ausencia de reformas estructurales se preve
una expansion algo por debajo de 3%.

De esta forma, el caso de Latinoamérica es un buen
ejemplo de que no es suficiente para una economia
contar con bajas tasas de desocupacion o altos ratios
de inversion para generar crecimiento; por el contrario
es necesaria la combinacion eficiente de estos factores
(incrementos en la PTF) para reactivar el circulo
virtuoso. Esta combinacion eficiente pasa por cambios
institucionales gue incluyan la mayor competencia en el
mercado de productos y factores asi como reformas que
impliqguen mejoras en la calidad del capital humano, que
a su vez se traduciran en menores tasas de informalidad
en la economia, asi como inversiones en dreas con
alta rentabilidad, para lo cual seria clave la inversion en
infraestructura.

17: Para un repaso de las reformas necesarias en la region, ver Situacion LATAM 2713, “LATAM no puede perder de vista el largo plazo” http://www.bbvaresearch.

com/KETD/fbin/mult/1305_Situacionlatam_tcm346-386502.pdf?ts=2472013

18: Para mayor informacién sobre el crecimiento en paises andinos, consultar presentacion “Las economias andinas, dinamismo vy retos” de 2012. http://www.bbvare-
search.com/KETD/fbin/mult/121115_Andinos_Latibex_2012_tcm346-361818.pdf?ts=2472013
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4. Tablas

Tabla 2
Previsiones Macroecondémicas: Producto Interior Bruto
(Tasas interanuales, %) 2010 2011 2012 2013 2014
Estados Unidos 2.5 1.8 2.8 1.8 2.3
UEM 1.9 1,5 -0,5 0,4 1,0
Alemania 4,0 3.1 0.9 0.5 1.8
Francia 1,6 2,0 0.0 0.1 1.1
Italia 1,7 0,5 2,4 -1,8 0,8
Espafa -0,3 0,4 -1.4 1.4 0,9
Reino Unido 1.7 1.1 0,2 1,0 1,9
América Latina * 6.1 4,4 2.8 2,6 3.2
México 5,3 3.9 3.9 2,7 3,2
Brasil 7.5 2,7 0,9 2,3 2,9
EAGLES ** 8,4 6,6 5.1 5,2 5,6
Turquia 9,2 8,5 2,3 3,7 4,8
Asia-Pacifico 8,2 5,8 5.3 5.3 5.6
Japén 4,7 0.6 2,1 1.7 1,5
China 10,4 9,3 7.8 7.6 7.6
Asia (exc. China) 6.8 3.5 3.6 3,7 4.1
Mundo 5,1 3.9 3.2 3.1 3.8

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perl, Venezuela.

** Brasil, Corea, China, India, Indonesia, México, Rusia, Taiwan, Turquia.
Fecha cierre de previsiones: 2 de agosto de 2013.

Fuente: BBVA Research

Lart;?/?siones Macroeconomicas: Inflacion (Promedio)
(Tasas interanuales, %) 2010 2011 2012 2013 2014
Estados Unidos 1.6 3.1 2.1 1.6 2.3
UEM 1,6 2,7 2,5 1,5 1,4
Alemania 1.2 2.5 2.1 1,7 1.8
Francia 1.7 2.3 2,2 1.1 1.3
Italia 1.6 2,9 3.3 1.6 1.7
Espaia 1.8 3,2 2.4 1,7 1.1
Reino Unido 3.3 4.5 2.8 2.7 2.2
América Latina * 6.4 8.0 7.5 8.7 8.7
México 4,2 3.4 4.1 3.9 3.3
Brasil 5,0 6.6 5.4 6.3 5.9
EAGLES ** 5.3 6,0 4,1 4,1 4,2
Turquia 8,6 6,2 8.5 7.2 6,0
Asia-Pacifico 3,6 4,7 3.0 2.8 3.3
Japon -0,7 0.3 0,0 0,1 0,7
China 3.3 5.4 2,6 2,8 3.5
Asia (exc. China) 3.7 4.3 3.3 2.8 3.1
Mundo 3.7 5,1 4,1 3,7 3,9

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

** Brasil, Corea, China, India, Indonesia, México, Rusia, Taiwan, Turquia.
Fecha cierre de previsiones: 2 de agosto de 2013.

Fuente: BBVA Research
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Tabla 4

Previsiones Macroecondémicas: Cuenta Corriente (% PIB)
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2010 2011 2012 2013 2014
Estados Unidos -3.1 -3.1 3.1 2.8 -3.4
UEM 0.0 0.1 1.3 2,0 2.1
Alemania 6.3 6.2 7.0 7.0 6.5
Francia -1.6 -1.9 2,2 2.2 1.9
Italia -3.5 3.1 0,7 0.8 1.0
Esparia 4.5 -3.7 -1.1 1.0 1.7
Reino Unido 3.3 -1.3 -3.8 -3.1 2,8
América Latina * 0,7 -0.9 -1.6 2.1 -2,0
México 0,2 -0.9 -1.2 -1.3 -1.4
Brasil 2,2 2.1 2,4 -3.3 -3.1
EAGLES** 1.6 0.5 0.4 0.3 0.7
Turquia 6,4 9,9 5,9 6,8 6,8
Asia-Pacifico 3.3 1.6 1.2 1.3 1.8
Japon 3.6 2.3 1.7 1.2 1.5
China 4.0 1.9 2.3 2.8 3.5
Asia (exc. China) 2,0 1.4 0.4 0,3 0.7
* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru, Venezuela.
** Brasil, China, India, Indonesia, Corea del Sur, México, Rusia, Taiwan, Turquia.
Fecha cierre de previsiones: 2 de agosto de 2013.
Fuente: BBVA Research
Tabla 5
Previsiones Macroecondmicas: Déficit Publico (% PIB)
2010 2011 2012 2013 2014
Estados Unidos 8,9 8,7 7,0 4.1 -3.5
UEM 6,2 4,2 -3,7 -2,8 2,2
Alemania 4.1 0,8 0.2 0.0 0.2
Francia 7.1 5.3 4.8 3.9 3.3
Italia 4.5 -3,8 2,9 -3.1 -2,0
Esparia * 9,7 9,0 -7,0 6.5 5,8
Reino Unido ** -10,2 -7.8 6.3 6.5 5,5
América Latina *** 2,5 2,3 -2,6 2,5 -2,6
México -3.4 -2,6 -3.1 2,4 2.3
Brasil 2,5 -2,6 -3,0 2,7 -3,6
EAGLES **** 2,7 -1.8 2,2 2,2 2,1
Turquia -3,6 -1.4 2.1 2.3 2.1
Asia-Pacifico -3.6 -3,6 -3,6 3,7 -3.1
Japon 9,5 -10,0 9,5 -10,0 -8,0
China 2,5 -1.1 2.1 -2,0 -1.8
Asia (exc. China) 4,5 5.3 4,6 -4,8 319

*Sin ayudas al sector financiero.
** Ano fiscal del 1 de abril al 31de marzo.
*** Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru, Venezuela.

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

Fecha cierre de previsiones: 2 de agosto de 2013.
Fuente: BBVA Research
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Tabl
Parbe?/iGSiones Macroecondémicas: Tipos de Interés a 10 afios (Promedio)

2010 2011 2012 2013 2014
Estados Unidos 3.2 2,8 1.8 2,3 3.0
UEM 2,8 2,6 1,6 1,6 2,2

Fecha cierre de previsiones: 2 de agosto de 2013.
Fuente: BBVA Research

ITi’art:el?/:siones 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 0,77
UEM 1,33 1,39 1,29 1,30 1,30
Reino Unido 0,65 0,62 0,63 0,67 0,68
Japén 87,8 79,7 79.8 100,1 115,2
China 6,77 6,46 6,31 6,18 6,02

Fecha cierre de previsiones: 2 de agosto de 2013.
Fuente: BBVA Research

ITDart:el?/iiones 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 0,50 0,50
China 5,81 6.56 5,75 6,00 6,00

Fecha cierre de previsiones: 2 de agosto 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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