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-
Dificultades a corto plazo para las economias
emergentes, pero la brecha con respecto a los

desarrollados se mantiene en el largo plazo

- - 0 - , . -
Crecimiento del PIB real (en % interanual) Las economias emergentes perdieron impulso

7 - en 2014, pero recuperaran su senda de
crecimiento en el largo plazo, manteniendo las

6 - Emergentes diferencias con el mundo desarrollado.

Esperamos que |0S paises emergentes

Global crezcan un 5,5% en 2024 con respecto a
un 4,2% en 2014.

Las economias desarrolladas creceran

un 2,2% en 2024 con respecto a un 1,8% en
2014,

1 ———+—+——————————————  En conjunto, la economia mundial

crecera un 4,3% en 2024 con respecto a
un 3,2% en 2014.
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Fuente: BBVA Research, FMI
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La reciente actualizacion de las paridades de compra
eleva aun mas el peso de los paises emergentes en €l
PIB mundial

Porcentaje del PIB Porcentaje del PIB de las economias emergentes
(% del PIB mundial PPA) (% del PIB mundial PPA)
80 - Emergentes
2024f
70 - _— 2025
B ceeren, e e 58% 64%
50 -
Nuevo 7 NG e . .
El nuevo conjunto de las paridades de poder
A0 e 50-50% adquisitivo (PPA) considerado por el FMI ha supuesto
30 | Anterior ;gg;_zggoyen% 2024f un incremento sustancial en los niveles de PIB
o 901913 32% ajustados segun la PPA para la mayoria de las
20 - economias emergentes, mientras que los datos se
Desarrollados  mantuvieron casi inalterados en las economias
10 - desarrolladas. Por tanto, con la revision de las PPA,
0 e las economias emergentes alcanzaron a los paises
ONTONONTOWONONTONONTONON T desarrollados en términos de participacion en el
R EEEEEEEEEEEE PIB 5 afios antes de lo considerado previamente.
T rr e AN AN ANANANANANANANNNNN

Fuente: BBVA Research, FMI

El FMI actualizé su base de datos WEO a finales de 2014 incluyendo un nuevo conjunto de las PPA calculadas en 2011 por el Programa de Comparacion
Internacional (PClI), lo que implica revisiones significativas respecto a las estimaciones de 2005. En particular, entre las economias emergentes los niveles de PIB

BBVA ‘ RESEARCH ajustados segln la PPA aumentaron considerablemente para los paises de Africa y Asia y, en menor medida, en América Latina y Europa, mientras que las cifras
se mantuvieron sin apenas cambios en las economias desarrolladas. Véase el anexo para mas informacion.



El centro de gravedad economico esta cambiando
del Atlantico al area del Pacifico

Aportacion de las regiones al crecimiento mundial en los proximos diez afios (%)
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Fuente: BBVA Research, FMI, Quah D., 2011, “The Global Economy’s Shifting Centre of Gravity”.

El crecimiento mundial se concentrara en la region Asia-Pacifico, que
BBVA | rescecr representara el 76,5% del incremento en el PIB entre 2014 y 2024.



El Papel de los

EAGLES & Nido

en la economia global



m BBVA EAGLES: un breve recordatorio

de la metodologia

Paso 1: Estimacion del nivel de PIB en |la préxima década
Predicciones de BBVA

Research y FMI

Economias

Desarrolladas Nivel actual Tasa de vae! del NPIB
crecimiento en diez anos
de PlB (10 afos)
Economias
= Crecimiento potencial .
Emergentes (“El tarl-zzia\rr”r::)i ri]r:)icz?gluijrilporta”) (‘Dinamica de largo plazo’) Tamafio Final
Paso 2: Calcular el incremento del PIB

Nivel del PIB

en diez afios ™ Incremento

Nivel Actual

de PIB del PIB

BBVA ‘ RESEARCH Véase el anexo para mas informacion.



m Grupo de BBVA EAGLEs

y paises del Nido 2015

China, India, Indonesia, Rusia,

México, Nigeria, Arabia Saudi,
EAGLES (1 4) Brasil, Turquia, Filipinas, Pakistan,

Irak, Bangladesh, Tailandia

Umbral Media G6
EAGLESs Incremento del PIB 2014-24 = 475mM $

Paises del

Nido (16)

: Economias desarrolladas fuera del G7>100mM $
SIS e Incremento del PIB 2014-24 = 168mM $ |

Resto de economias

Resto de economias emergentes
emergentes



m El grupo de BBVA EAGLEs y paises del Nido

2015 estan equilibrados alrededor del mundo

\ @

N EAGLEs '
Nido ’

Otros Paises

Los mercados emergentes explicaran el 78% del crecimiento mundial entre 2014 y 2024, con
los EAGLESs contribuyendo hasta un 62%, el grupo Nest 9% y otros paises emergentes otro 7%.

BBVA | s ’



m Miembros de BBVA EAGLEs y paises del

Nido 2015: impacto significativo de las nuevas
previsiones

Revision del PIB de 2014 ajustado por paridad de compra en délares (mM)
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Source: BBVA Research, IMF

Arabia Saudi se habria convertido en un EAGLE en 2014 independientemente de la revision
PPA. Tailandia, Bangladesh e Irak también se convirtieron en EAGLES en 2014, pero ocupan los
ultimos puestos muy cerca del umbral del grupo EAGLEs.

BBVA | reseance
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m Evolucidon de los EAGLEs y paises del

Nido a lo largo del tiempo

2013

N EAGLEs Nido Otros paises

Las nuevas previsiones ajustadas por paridad de compra han aumentado

significativamente el grupo EAGLEs en 2014, mientras que el tamafio del grupo Nido se

mantiene casi inalterado.
BBVA | reseance

11



_

Contribucion al crecimiento mundial 2014-24

PIB de 2014 ajustado por paridad de compra en délares (bn) como %
del crecimiento mundial

Cambio
2014-2024

Tamano
actual (2014)

Nido
G6

©
=
c
O

EAGLEs-11*
India
EE.UU.
Otros MEs
No-G7 MDs
Indonesia

NB: *EAGLEs ex China, India e Indonesia
Fuente: BBVA Research, FMI

China e India lideraran el crecimiento mundial contribuyendo un 28% y 14%,

respectivamente entre 2014 y 2024. Su rapido crecimiento sustenta el auge de las clases
medias en el mundo emergente.
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EC

ontribucion al crecimiento mundial 2014-24

PIB de 2014 ajustado por paridad de compra en délares (mM)
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Fuente: BBVA Research, FMI g_:) 8

Rusia, México y Nigeria contribuiran mas que cualquier pais desarrollado. Arabia Saudi,
Brasil y Turquia aportaran mas al aumento del PIB mundial que Alemania y Reino Unido.
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EC

ontribucion al crecimiento mundial 2014-24

PIB de 2014 ajustado por paridad de compra en délares (mM)
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Malasia
Francia
Egipto
Espafia
Colombia
Vietnam
Polonia
Australia
Canada
EAU

Italia

Iran
Myanmar
Kazajistan
Qatar
Algeria
Peru
Argentina
Sudafrica
Chile

Sri Lanka

Fuente: BBVA Research, FMI

Malasia se situa en el primer puesto del grupo Nido. Egipto, Colombia, Vietham y Polonia
muestran contribuciones al crecimiento global comparables a la de las grandes economias
desarrolladas.

BBVA | reseance



Actualizacion de las
previsiones de

Clases Medias



m La revolucion de las clases medias

emergentes se acelerara

Clases medias en paises emergentes (1980-2025)

(millones) Ha habido una reestructuracion muy
7000 1 5 : importante de la distribucion del
6000 : : ingreso mundial desde el afio 2000

: Prevision liderado por wuna reduccion sin
5000 1 0 e SRR
Explosion de las > pr?cedentes en I,as. tasas d.e pobreza,
4000 clases medias asi como por el rgpido crecimiento de
2000 las clases medias en las economias
emergentes. Esta situacion
2000 continuara en los préximos afos.
1000 - )
Esperamos que los paises
O rT 171717 17171717117 T1TT T T17TT T T1TT I: r7T 17T T T T T T T T T T1TT I.I rT 171717171111
S S S UL A emergentes aumenten su cuota en las
RN RN N NS0 085500000 S clases medias medias-altas globales
T r e e e e AN ANANANNANNANNNNNN
y segmentos de renta alta del 24% en
® Renta alta m Clase media alta 2000 al 67% en 2025.
® Clase media media ® Clase media baja

Pobres y de renta baja

NB: Basada en la revisiéon de las PPA 2010 en $; pobres y renta baja (<5,000%), clase
media baja (5,000-15,000%), clase media media (15,000-25,000%), clase media alta
(25,000-40,000%), renta alta (>40,000%).

Fuente: BBVA Research, NU, BM, FMI
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BBVA ‘ RESEARCH  yéase “Flourishing middle classes in the emerging world to keep driving reductions in global inequality”, BBVA Research. Véase el anexo para mas informacion.



https://www.bbvaresearch.com/en/publicaciones/flourishing-middle-classes-in-the-emerging-world-to-keep-driving-reductions-in-global-inequality/
https://www.bbvaresearch.com/en/publicaciones/flourishing-middle-classes-in-the-emerging-world-to-keep-driving-reductions-in-global-inequality/

m | a creciente clase media en el mundo

emergente esta reduciendo la desigualdad
mundial

indice de GINI global (1980-2025f)

0.70 - La expansion de las clases
Prevision medias ha contribuido a una

rapida reduccién de la
0.65 - desigualdad mundial, la cual se
reducira aun mas incluso
suponiendo que no hay cambios en
0.60 - la distribucion de los ingresos
nacionales.

0.55 - . . , .
Sin embargo, los niveles del indice

de GINI se mantendran altos entre
paises, con un indice de GINI
similar al registrado hoy dia en
Africa y América Latina.

0.50
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o
N
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NB: El indice de Gini se calcula con el percentil del PIB per capita incluyendo datos

para 90 paises que cubren mas del 90% de la poblacion mundial.

Fuente: BBVA Research, NU, BM, FMI

BBVA ‘ RESEARCH  yéase “Flourishing middle classes in the emerging world to keep driving reductions in global inequality“, BBVA Research. Véase el anexo para mas informacion.



https://www.bbvaresearch.com/en/publicaciones/flourishing-middle-classes-in-the-emerging-world-to-keep-driving-reductions-in-global-inequality/
https://www.bbvaresearch.com/en/publicaciones/flourishing-middle-classes-in-the-emerging-world-to-keep-driving-reductions-in-global-inequality/

Asia lidera la remodelacion de la distribucion

del ingreso mundial ...

Cambio de la poblacion (mill) segun PIB per capitay region (2000 a 2025f)

3,000 1 La clase media-alta y de renta alta se
2,500 1 incrementaran del 24% en 2000 al 67%
2,000 7 en 2025 en los paises emergentes
1,500 - 659
1,000 - .
500 1 131 AS|a emergente es el mfa,yor
0. | | contribuyente a la remodelacion de la
500 - distribucion del ingreso mundial, con la
1.000 - incorporacion de 2.6 millones
1,500 - personas a la clase media
-2,000 -
Desarrollados Asia Africa Latam Europa
Emergente Emergente
®E Renta alta E Clase media alta
E Clase media media = Clase media baja
Pobres y de renta baja OTOTAL

Fuente: BBVA Research, NU, BM, FMI
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| atam ha sido mas inclusivo

Asia Emergente
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m La transicion de ingreso impulsa cambios

significativos en el patron de consumo

Cesta de la compra en Corea
(pesos en % IPC por grupos) (1980-2010)

Cesta de la compra de acuerdo al PIB per capita
(promedio de las ponderaciones del IPC por grupos) (c.2012)

100% -
90% - 001 5
55 -
80% - 50 A
70% A 45 - 40
60% - 40 -
50% - 35 1 37 27
40% - 30 1
o5 - 24F ]
30% A 20 - 17
20% -
32 15 -
10% 7 18 10 T T T !
0% T T . 1980 1990 2000 2010
Ingeso Bajo Ingreso Medio Ingreso Alto
——Discrecional ——Semi-necesidades Necesidades

m Discrecional ™ Semi-necesidades Necesidades

Fuente: BBVA Research, Haver, FMI

A medida que los paises pasan de bajos ingresos
a ingresos medios y altos, la demanda relativa de
los productos basicos se reduce sustancialmente,
mientras que ocurre lo contrario con los productos
discrecionales.

BBVA | reseance

Fuente: BBVA Research, Haver.

Corea es un buen ejemplo de ello. El pais se ha
desarrollado extraordinariamente rapido,

aumentando su PIB per capita cinco veces por habitante
entre 1980 y 2010 y pasando de bajo nivel de ingreso a
alto.
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mLa desigualdad como producto derivado del

proceso de desarrollo
(Curva U Invertida de Kuznets)

Curva de Kuznets: la desigualdad de ingresos y el
PIB per capita se relacionan en forma de U invertida

60 - Un crecimiento sin precedentes en
Colombla Brasil las economias emergentes durante

55 - -~ los ultimos 15 afos ha traido una

’ Chile impresionante reducciéon de la

50 - Pertt pobreza y el auge de las clases

S s Tailandia \ medias.
%'h% Filipinas \‘/\\ \ Malasia S b la dismi i6n de |
92 40 /-—-)i '/ Argentina dm_em argo, la disminucion de la
S S esigualdad global ha tenido lugar
£ Turquia a expensas de la distribucién mas
357 desigual del ingreso en las grandes
ndia Mexico economias asiaticas y sélo una ligera
30 - moderacion de la elevada
Indonesia desigualdad en América Latina.
25 . .

6.5 7.0 7.5 8.0 8.5 9.0 9.5 10.0 10.5
PIB per capita (log naturales)
Fuente: BBVA Research, WIID, FMI

RESEARCH o . o . e . . . . ”
BBVA ‘ Véase “Tackling excessive inequality as a critical ingredient for sustainable development in the emerging world”, BBVA Research.



https://www.bbvaresearch.com/en/publicaciones/tackling-excessive-inequality-as-a-critical-ingredient-for-sustainable-development-in-the-emerging-world/
https://www.bbvaresearch.com/en/publicaciones/tackling-excessive-inequality-as-a-critical-ingredient-for-sustainable-development-in-the-emerging-world/
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La curva de Kuznets se mantiene desde
una perspectiva historica

70 - Nueva Espana
790) Holanda (1732)
g Holanda o Brasil
60 - Castilla Antigua (1567)  Inglaterra/Wal
Nou 80103, Yo

50 - India Briténica‘ Inlgaienr-a/WaTe's".”S """""""""""""""" -._Malasia
—_ (1 9‘) . . ,—’.—"(’] 8) Ch . ~~~~~~~~
2 cbngo Moghul India. .-Geria v Bizantio e T EE.UU

(17 ® ® pat ®
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3 -~ o Brasil ..
5 @ Tanzana Romano (1872) el
2 30, Bhe (14) )
- India ® Napoles ®
(180 811 Suecia
20 -
10 A
® Ancient ® Modern - Early 00s ALL ----- Polinédmica (ALL)
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Ingreso per capita (log naturales en dolares ajustados por PPA)

Fuente: Milanovic, Branko, Lindert, Peter H., and Williamson, Jeffrey G., 2007, “Measuring ancient inequality”, NBER Working Paper No.13550

El desarrollo de la economia mundial a lo largo del tiempo muestra la relacion de U invertida
entre el desarrollo econémico y la desigualdad (curva de Kuznets) desde el Imperio Romano a
Estados Unidos y China.

Nota: De Acuerdo con la teoria de la curva de Kuznets, la desigualdad de ingresos seria un subproducto del crecimiento en las primeras etapas de desarrollo, ya
que la urbanizacion y el cambio hacia actividades mas productivas aumentan la brecha con las zonas rurales y aumenta la cuota de capital. Después de esto, la

BBVA ‘ RESEARCH tendencia al alza se estabiliza y finalmente revierte en algin momento, siguiendo la transicion a niveles de renta media-alta. Véase “Tackling excessive inequality
as a critical ingredient for sustainable development in the emerging world “, BBVA Research.



m Mas alla de la curva de Kuznets,

la redistribucidon y el capital humano
desempenan un papel clave

Estimacion del indice GINI (DIS) y descomposicion de los determinantes excluidos de la curva
Kuznets (promedio por grupos de paises)

Promedio por quintil para el indice de GINI Promedio por desarrollo y region
10 H . e : 0
Capital Humano Redistribucion Residuo Capital Humano Redistribucion Residuo
5 - 5
O T T T T 1 0
9
54 -9 -5 11
5 11 14 o | e 14
-10 - 14 16
-15 |
-15 4
-20 4
-20 4
_25 4
-25 4
_30 4
-30 - All | EU15 | All | LAT | EUR ‘
50 40 30 20 10 DM | EM ‘
Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research

El analisis comparativo entre paises muestra que las politicas de redistribucion y la
dinamica del mercado de trabajo son determinantes clave para luchar contra la
desigualdad. Esta relacion es méas intensa en los paises desarrollados, que presentan indices
de GINI mas bajos.

BBVA | reseance



EL

a redistribucion requiere ingresos fiscales
adecuados y estables

indice GINI en paises de la OCDE antes y después

de impuestos y transferencias (finales 00s) Recaudacion fiscal (% del PIB) (2014)
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Fuente: OECD Fuente: FMI a <

Las politicas de redistribucion de los paises desarrollados han demostrado ser eficaces en
reduccidon de la desigualdad. Para utilizar estas politicas, los paises emergentes tienen que
aumentar los ingresos fiscales, especialmente en el sudeste asiatico, México y los paises andinos
de Ameérica Latina, donde la recaudacion fiscal se situa en torno al 20% del PIB frente a un 40% en

las economias del G-7.
BBVA | reseance
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m La educacion también es fundamental para

garantizar la igualdad de oportunidades ...

Gasto publico por nivel educativo o »
(miles de $ por estudiante ajustados por PPA) (media 2006-10) Los deéficits de educacion son

- determinantes cruciales para
1@ luchar contra la desigualdad.
1e Siguen habiendo grandes
] diferencias entre paises.

| 8 El gasto publico en educacion en los
° paises emergentes es muy bajo en
comparacion con los estandares
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Fuente: BBVA Research, BM, FMI.
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m ... aunque debe Ir acompanada de buenas

Infraestructuras

Calidad de las infraestructuras (1-7)
(2013-14)

7 La baja calidad o falta de
infraestructuras perjudican la

competitividad y con el tiempo
pueden convertirse en un importante
cuello de botella que impedira un
mayor crecimiento.

Los retos para desarrollar la
infraestructura son enormes dada la

baja recaudacion fiscal, lo que conduce
necesariamente a plantearse fuentes

- N w B (6]
[ ]
[
Egipto I
China N
Tailandia M
Sudafrica NG
Turquia I
Rusia I
Polonia I
Italia I

. o . . ., .
ﬁ%fv %;ﬁ E‘% 282 28 % EE § §§ %%3 de flnanC|a(_:|on alternativas como los
SogE=8c EZ0Rd gzl G 85 € Cj bancos regionales, las asociaciones
326l =8 = =2 5 Lo eduw L : : e

g o> LE S = 2z publico-privadas o la diversificacion de
e 2 la cartera de los prestamistas globales.
Ingresos bajos Ingresos medios Desarrollados

NB: Los paises se clasifican de acuerdo a su PIB real per cépita 2013 ajustado por
PPA Fuente: BBVA Research, WEF
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m La inclusion financiera, y no el tamano del

sector, es un factor clave para abordar la
desigualdad de ingreso . . .

Promedio del indice de GINI por grupos de ingreso / regiones y lainclusiéon financiera
condicionada al PIB per capita

50 1 60 - ®
o 55 -

45 A ®
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i o

35 - 40 1 o

35 -
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® 30{ @ ¢
25 1 1 T 1 25 Ll 1 1 1 1
Ingreso muy Ingreso bajo  Ingreso  Ingreso alto Desarroll. Europa Asia Em. L.América Africa
bajo medio Em.
Media de Mayor que la media de Menor que la media de
Fuente: BBVA Research Inclusidn Financiera Inclusion Financiera Inclusidn Financiera

La inclusién financiera contribuye significativamente a una distribucion mas
equitativa del ingreso, teniendo una incidencia mayor en los paises de bajos y
medianos ingresos, sobre todo en paises emergentes de Asia y Africa.

Nota: los valores por encima de la media se corresponden a los residuos de las regresiones sobre el PIB per capita (nivel y valores al cuadrado) que estan una
BBVA ‘ ResEapcy  desviacion estandar por encima de la media (0). Véase Garcia-Herrero A., Martinez Turégano D., 2015, “Financial inclusion, rather than size, is the key to tackling

income inequality”
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...y todavia hay mucho margen para mejorar
en los mercados emergentes

BBVA Research Indice Multidimensional de Inclusion Financiera

Los paises estan ordenados por su grado de inclusion financiera.

Fuente: BBVA Research
Nota: el grado de inclusion financiera esta determinado por tres dimensiones: el uso, las barreras y el acceso. Estas dimensiones estan, al mismo tiempo,
determinadas por una serie de indicadores de demanda a nivel individual para los casos de uso y de barreras, y por indicadores de oferta a nivel pais para 29

BBVA | RESEARCH el acceso. Los pesos asignados a las dimensiones se determinan de forma endégena. Véase Camara N., Tuesta D., 2014. “Measuring Financial Inclusion:
A Multidimensional Index”, BBVA Research.
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Balance de
Riesgos



m La geopolitica dominara Eurasia y Oriente

Medio, pero habra que vigilar otros focos

BBVA Mapa Global de Conflictos (2S 2014-Mar 2015)
(Nuamero de conflictos/ Eventos Totales)
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Fuente: www.gdelt.org, BBVA Research
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El “despertar global” se ha disparado
despues de anos de calma

Mapa mundial de intesidad de protestas 1979- Mar 2015

(NUumero de protestas / Eventos totales. Azul oscuro: Intensidad alta)
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Ha habido cierto resurgimiento
de la inestabilidad en la UE, pero
de menor intensidad que durante
la década de los 80 y actualmente
suavizandose

Europa Emergente & CEl

Europa emergente y los paises
CEIl se enfrentan a una creciente
intestabilidad social ...
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La Primavera Arabe provocé
protestas en todo Oriente Medio.
Algunos paises estan aun bajo
tension ...

Fuente: www.gdelt.org, BBVA Research
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m Los flujos de cartera a emergentes se ajustan

a medida que la politica de normalizacion de
Occidente se acerca...

Actualizacion * de los flujos acumulados a los _ _ _
mercados emergentes Las reacciones de politica monetaria en las

(Datos oficiales de balanza de pagos, en bn de délares) ~ economias desarrolladas a raiz de las
turbulencias financieras al inicio de la crisis
10 . generaron fuerzas de impulso globales vy
O Nowcast* (4Q14) .
O Eetimcion Go14) : fuerz_as, d_e arrastre _Iocales que favorecieron
e ® bovion (1015) la dinamica de fll:lj_OS en los ME, llevando
flujos de capitales solidos y sostenidos hacia los
ME (fase 2).
0.6
Sin embargo, el anuncio de la normalizacion de
estimulos monetarios y la recuperacion de
Estados Unidos y Europa redujeron el atractivo
de los ME, desencadenando el reequilibrio de
la cartera a favor de los MD. Asi, los factores
globales de impulso fueron perdiendo fuerza,
mientras que los factores de arrastre y las

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 fortalezas de |OS MES reglonales se pUSIeron

(*) Estimacion usando el modelo BBVA’'s DFM/FAVAR :
Fuente: BBVA Research. Actualizacion 27 Feb. 2015 en entredlcho (fase 3)
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...pero los factores globales todavia dominan
los flujos

Flujos de capital en los mercados emergentes Conductores de flujos en los mercados
(D(—:fsc_o,mposmlon de la mediana de los flujos de capital en ME, emergentes
variacion mensual en %) o . . .
(Descomposicion de la mediana de los flujos de capital
20 - F en ME, variacion mensual en %)
i Local
15 - mmm Global S — |

10

5 .

0

-5 -

-10 -

Fase 1-2 Fase 3-4

157 Fase 1 Fase 2

.................

220 -
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Source: IMF, IFS , BBVA Research Fuente: FMI, IFS, BBVA Research

Los factores globales dominaron la reasignacion de cartera al final de 2014 y
comienzo del primer trimestre de 2015. Sin embargo, los datos de alta frecuencia
revelan que estan surgiendo elementos idiosincrasicos.
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_

El efecto de la FED va a dominar. El empuje
del BCE so6lo compensara parcialmente

La politica monetaria en el norte y flujos en el sur (escenarios alternativos QE, FED y BCE)
(Respuesta acumulada de flujos de cartera en millones de doélares, prevision hecha al final 2T14)

1.00

0.95
O Datos 3T14

0.90 - @ NowcCast 4T14
® NowCast/Prev 1715
0.85 -
0.80 -
0.75 -

0.70 -

(1) FED y BCE en modo QE
(2) Normalizacion de la FED segun lo esperado + BCE QE
(3) Salida temprana de la FED vy fracaso del QE del BCE

0.65 -

0.60 I I I I I I

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Fuente: FMI, BBVA Research
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Los flujos a ME continuaran en
afectados por la normalizacion
de politica monetaria de los
grandes bancos centrales

... pero parte del ajuste ya se
ha matelializado
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m Aparte de los flujos de capital, los

exportadores de materias primas tendran que
adaptarse a precios mas bajos ...

Precios de materias primas en doélares en 2000 (indice 100 = 2000)
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Fuente: BBVA Research, Haver

Ene-Feb/ 15

Los precios de las materias primas, especialmente el precio del petrdleo, han
experimentado una tendencia a la baja desde 2011, introduciendo importantes
desafios y riesgos potenciales para los paises exportadores.
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m La asimetria de los mercados emergentes a

la dependencia del petroleo...

Balanza Comercial (% del PIB) (2013)

Déficit medio de

combustible 6% del PIB
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Fuente: BBVA Research, WTO, FMI

Los paises productores de petroleo sufren la fuerte caida del precio del crudo, pero
otros paises emergentes de Asia, como India y Filipinas, y también Turquia se
benefician de una energia mas barata.
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...explica el diferente sentimiento entre paises
de la caida de los precios del petroleo

Sentimiento mundial de la caida de precios del petréleo
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BBVA Fuente: BBVA Research y www.gdelt.org
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® | a contribucion de los paises emergentes al crecimiento mundial serd mas elevada de
lo que habiamos previsto inicialmente debido a cambios recientes en la paridad de
poder adquisitivo en todo el mundo. De hecho, en 2024 su participacion en la economia
global sera cerca de dos tercios.

® Ahora son mas los paises incluidos en nuestra lista de EAGLES. Las nuevas
incorporaciones vienen principalmente de Asia y Oriente Medio.

® | a creacion de una nueva clase media esta en marcha y continuara impulsando el
consumo.

® | a aparicion de la clase media en los mercados emergentes, la redistribucion fiscal, la
igualdad de oportunidades y la inclusién financiera seran fundamentales en la
reduccion de la desigualdad de ingreso.

® E| riesgo geopolitico en los mercados emergentes se ha convertido en uno de los
principales riesgos de 2015. La unipolaridad estda cambiando hacia una geopolitica
mas multipolar. Aparecen focos de inestabilidad en varias geografias al mismo tiempo.

- —






m Cuestiones metodoldgicas:

definicion de BBVA EAGLEs y Nido

La variable de referencia en nuestros calculos es el incremento del PIB, esto es la variacion del PIB real en
términos ajustados de paridad de compra en los proximos diez afos. Para calcularlo incorporamos las previsiones
de crecimiento a la estimacion del valor del PIB en el afio inicial ajustado por paridad de compra proporcionado por
el FMI. Nuestra aproximacion es por lo tanto una mezcla de tamafio y crecimiento.

Actualizamos las previsiones de crecimiento para los proximos diez afios con frecuencia anual. Utilizamos
las proyecciones de BBVA Research para aquellos paises que cubrimos en profundidad y las del informe
WorldEconomic Outlook(WEQ) del FMI mas reciente. En este uUltimo caso extendemos el horizonte de prevision
asumiendo constante la tasa de crecimiento del ultimo afio disponible.

Después de actualizar las previsiones de crecimiento calculamos el PIB incremental para todos los paises del
mundo y después los ordenamos de mayor a menor, estableciendo la pertenencia a BBVA EAGLEs y Nest de la
siguiente manera :

* Los paises de BBVA EAGLEs se definen como aquellas economias emergentes que contribuyen al crecimiento
mundial en los proximos diez afilos mas que la media de paises del G6.

» Los paises de BBVA Nest se definen como aquellas economias emergentes que contribuyen al crecimiento
mundial en los proximos diez afios mas que la media de paises desarrollados no del G7 con un tamafo inicial de
su economia superior a 100 mil millones de USD ajustados por paridad de compra pero menos que el umbral para
BBVA EAGLEs.
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m Cuestiones metodoldgicas:

Nuevas valoraciones PPA

Valoracion del PIB en 2013 ajustados
segun la PPA (% de variacion entre las

estimaciones anteriores y las nuevas)
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Fuente: BBVA Research, FMI

* Un analisis en profundidad de los cambios de metodologia entre las rondas de 2005 y 2011 se encuentra disponible en Deaton, A., and Aten, B., 2014, “Trying to

BBVA ‘ RESEARCH understand the PPPs in ICP 2011: why are the results so different?”

El FMI actualiz6 su base de datos WEO a
finales de 2014, incluyendo un nuevo
conjunto de paridades del poder adquisitivo
(PPA) computadas en 2011 por el Programa de
Comparacion Internacional (PCl), lo que
implica revisiones significativas respecto a las
estimaciones de 2005.

En particular, entre las economias emergentes
los niveles de PIB ajustados segun la PPA
aumentaron considerablemente para los
paises de Africa y Asia y, en menor medida,
en América Latina y Europa, mientras que las
cifras se mantuvieron sin apenas cambios en
las economias desarrolladas.
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m Cuestiones metodoldgicas:

proyecciones de poblacion

Utilizamos el PIB real ajustado por PPA per capita medido en délares de 2010. Valores y proyecciones del PIB
corresponden a la edicion de octubre 2014 de la base de datos del FMI / WEO, mientras que las estimaciones de
poblacién y las previsiones son de la revision 2012 de las Perspectivas de la Poblacion Mundial de la ONU. En cuanto a
la distribucion de ingresos, nuestro punto de partida es la informacion disponible en el IDM / Banco Mundial, que incluye
a los dos deciles superiores e inferiores y todos los quintiles. Como no son datos continuos interpolamos los datos que
faltan. Las proyecciones hasta 2025 siguen distribuciones constantes desde la ultima observacion.

Agrupamos la poblacién de acuerdo con los siguientes cinco rangos de ingreso: 1 / pobres y de bajos ingresos (hasta
5.000 USD), 2 / clase media baja (USD 5,000-15,000), 3 / clase media media (USD15,000-25,000 ), 4 / alta clase media
(USD 25,000-40,000), y 5 / afluente (mas de USD 40.000).

El ndmero de paises incluidos se ha extendido a 90 y las cuentas de cobertura actuales de mas del 90% de la poblacion
mundial:

« Economias desarrolladas: Estados Unidos, Japon, Alemania, Francia, Reino Unido, Italia, Corea, Espafia, Canada,
Australia, Paises Bajos, Bélgica, Grecia, Republica Checa, Portugal, Suecia, Austria, Dinamarca, Finlandia,
Eslovaquia, Irlanda, Eslovenia, Estonia y Luxemburgo.

« Economias emergentes: China, India, Indonesia, Brasil, Pakistan, Nigeria, Bangladesh, Rusia, México, Filipinas,
Etiopia, Vietham, Egipto, Iran, Turquia, Republica Democratica del Congo, Tailandia, Sudafrica, Tanzania, Colombia,
Kenia, Ucrania, Argentina, Argelia, Uganda, Sudan, Polonia, Irak, Marruecos, Afganistan, Venezuela, Peru, Malasia,
Uzbekistan, Nepal, Mozambique, Ghana, Yemen, Madagascar, Camerun, Angola, Siria, Sri Lanka, Rumania, Costa
de Marfil, Niger, Chile, Burkina Faso, Malawi, Kazajstan, Mali, Guatemala, Ecuador, Camboya, Zambia, Zimbabwe,
Senegal, Hungria, Bulgaria, Paraguay, Croacia, Panama, Uruguay, Lituania, Qatar y Letonia.
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Cuestiones metodoldgicas:
determinantes de la desigualdad

Para medir la desigualdad utilizamos la Base de Datos Mundial UNU WIDER de la desigualdad de ingreso que cuenta con mas
de 7.000 observaciones. ¢ Por qué nos centramos en ella?

Base de Datos Mundial UNU WIDER de la desigualdad de ingreso

* Disponibilidad de datos con un equilibrio geografico y temporal

. Alta proporcion de observaciones ajustadas por composicion del hogar

*  Mucho mejor calidad de los datos

Mejor enfoque de la desigualdad entre mediciones de ingresos

Periodo de andlisis:

Observaciones

Datos de panel anuales

Media de 10 aiios
para 7 periodos

transversalidad
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Aviso Legal

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones o
estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes gue consideramos fiables, sin que
hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su
precision, integridad o correccion.

LLas estimaciones gue este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y deben
tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion historica de las variables econdmicas (positiva o negativa) no
garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto economico o 1as
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualguier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su
contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno
en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningun tipo.
Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables economicas que
este documento puede desarrollar, 10s lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base
para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion
seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion gue necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de
cualguier naturaleza, por cualguier medio o procedimiento, salvo en los casos en gque esté legalmente permitido o sea autorizado
expresamente por BBVA.
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