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Editorial

Las perspectivas de crecimiento mundial son méas bajas que el trimestre anterior. De acuerdo a
nuestras estimaciones, el PIB mundial creci6 el 3,4% en 2014, lo hara s6lo un 3,2% en 2015 y el afio que
viene se recuperara hasta el 3,5%, apenas el promedio del Gltimo quinquenio. Por primera vez desde los
afios 80, en el periodo 2011-15, se registré en promedio una desaceleracion simultanea del PIB en
economias desarrolladas y en el agregado de economias emergentes.

El agotamiento del modelo de crecimiento de China pesa en la demanda externa de otros paises emergentes,
en particular de los exportadores de materias primas y de los mas integrados en sus cadenas de produccion.
Las perspectivas de recuperacion del PIB mundial desde 2016 han de apoyarse en una mejora de las
economias desarrolladas, una vez superada la digestion de la excesiva deuda acumulada por el sector
privado en la anterior expansién. Para que sea sostenible, se necesita un aumento de la productividad dado
gue la poblacién tiene una tendencia secular de moderacion. No cabe duda que estos procesos se acelerarian
con reformas estructurales que aumentaran la oferta. En este escenario, contamos con que China gestionara
sin accidentes graves la primera desaceleracion tras su historia de crecimiento reciente. Los riesgos, como
viene ocurriendo desde 2009, siguen sesgados ala baja.

En primer lugar, el desapalancamiento del sector privado de las economias desarrolladas es
desequilibrado entre geografias, mas avanzado en EE.UU. y Japdon y menos en Europa. Ademas, el
volumen de deuda del sector privado sigue siendo alto, respaldado por el aumento del balance de los
bancos centrales y el anclaje de los tipos de interés. En segundo lugar, el freno en el proceso de
globalizacién, reflejo del aumento de restricciones a los flujos comerciales o del “tsunami” regulatorio en el
sector bancario, es un elemento de preocupacién por el impacto que puede tener en el crédito y la actividad.

La falta de tensiones inflacionistas en las economias desarrolladas y en aquellas emergentes con
capacidad ociosa y niveles de ahorro doméstico suficiente (principalmente, China) es otro elemento
caracteristico del escenario actual. Ello proporciona un margen de actuacién inédito a sus bancos
centrales, que pueden seguir manteniendo tipos de interés bajos. Si parece que la Fed se encuentra
comoda subiendo mas lentamente sus tipos de interés y que el BCE va a actuar con medidas
adicionales, lo que evitara la apreciacion del euro. Por el contrario, los bancos centrales de economias
emergentes que buscan la estabilidad de precios y tienen tipos de cambio flexibles han de atender también
al anclaje de las expectativas inflacionistas y a los riesgos sobre los balances en moneda extranjera, sobre
empresariales.

Sin duda, hay argumentos sélidos en ambos lados del debate actual sobre el impacto de las politicas de
expansion cuantitativa en paises desarrollados. En particular, si estan proporcionando réditos cada vez mas
bajos en términos de crecimiento, o si de haber aumentado su escala hubieran impulsado mas el
crecimiento al haber reducido ain mas los tipos de interés reales. Lo que si parece claro es que estas
politicas sin reformas que aumenten la productividad no pueden ser tan eficientes como si hubieran estado
acompafiadas de las mismas. En cualquier caso, este escenario de tipos de interés monetarios en
minimos y expansion del balance del banco central no se va a mantener siempre. Si el crecimiento
vuelve habra una suave subida de tipos hacia una “normalidad” que puede ser de crecimientos algo mas
bajos que en el pasado por los frenos de oferta sefialados. Pero si la recuperacién de las economias
desarrolladas no toma impulso, el crecimiento de China se frena mucho mas rapido de lo esperado o surgen
eventos geopoliticos disruptivos, las tensiones financieras volverian con fuerza en un contexto de
agotamiento de la capacidad de accion de la politica monetaria. Y ahi las opciones tendrian que volverse
aun mas imaginativas. Estamos lejos de ese escenario, pero es un riesgo.
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Freno del crecimiento global en 2015 y mejora limitada
en 2016

Segun nuestras estimaciones’, el PIB mundial en el tercer trimestre habria crecido a un ritmo menor al
previsto y similar al observado a principios de afio (+0,6% trimestral, +2,4% anual), encadenando
cuatro trimestres consecutivos de crecimiento inferior al registrado en promedio entre 2010 y 2014. Los
registros de actividad econdmica a escala global han vuelto a comportarse peor de lo esperado en
los Gltimos meses debido, fundamentalmente, a la progresiva desaceleracién de los principales
paises emergentes, en un contexto en el que las dudas sobre la fortaleza del ciclo econémico y la
estabilidad financiera de China provocaron un repunte significativo de las tensiones financieras y nuevas
correcciones en los precios de las materias primas.

El balance del primer semestre y el sesgo negativo que arrojan los indicadores de actividad disponibles para
el tercer trimestre en geografias como EE.UU., Latinoamérica o México han traido aparejada una revision a
la baja de los prondsticos de crecimiento de las principales areas emergentes para el conjunto del
afio. Como resultado, el PIB mundial podria cerrar 2015 con un avance anual del 3,2% (dos décimas menos
de lo pronosticado hace tres meses), el mas reducido desde 2009 (Grafico 2.1). La recuperacion gradual del
bloque desarrollado no lograria compensar la moderacién del emergente que, de confirmarse nuestras
previsiones, avanzaria apenas un 4% anual tras un crecimiento medio en los cinco afios precedentes
superior al 5,5%.

Las perspectivas para 2016 son ligeramente més favorables (el crecimiento mundial podria repuntar
hasta el 3,5%, situandose tres décimas por debajo del prondstico del anterior trimestre), sustentadas en un
mejor comportamiento relativo tanto de las economias desarrolladas como emergentes. Sin embargo, la
intensificacion reciente de algunos de los focos de riesgo con mayor impacto global, como es el caso
de la desaceleracion del sector manufacturero chino y sus repercusiones sobre el ciclo de materias primas y
el comercio mundial, eleva la incertidumbre y acentla los riesgos a la baja para la recuperacion de los
paises con mayor dependencia de la demanda y el ahorro externos. El potencial deterioro de las
perspectivas de crecimiento a medio plazo de economias desarrolladas como EE.UU. también es un
factor a considerar en las perspectivas de crecimiento global.

1: Estimacion basada en el indicador de actividad global (GAIN) de BBVA Research. Detalle metodolégico en http://bit.ly/1nI5RIn
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Gréfico 2.1 Grafico 2.2
PIB mundial: crecimiento anual (%). Previsiones Indice de sorpresas econdmicas (CESI).
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La intensidad de la desaceleracién del bloque emergente es, a diferencia de otros episodios
recientes, el factor determinante de la pérdida de dinamismo del crecimiento mundial. Los indices de
sorpresas econdmicas (Gréfico 2.2) para China, que crece por debajo del 7% anual, y Latinoamérica, en
contraccion, llevan practicamente desde principios del segundo trimestre de 2015 en terreno negativo. Por
el momento, la recuperacion de la demanda doméstica y el mantenimiento de condiciones monetarias laxas
estan limitando el impacto del ajuste del bloque emergente sobre las principales economias desarrolladas,
en particular, sobre la eurozona. Sin embargo, la moderacién de los indicadores de sentimiento
empresarial en los Gltimos meses, asi como la estabilizacién del crecimiento de EE.UU. en niveles
algo mas bajos de lo esperado, pone de manifiesto que la diferenciacién entre bloques econémicos
empieza a estrecharse y que el riesgo de contagio puede incrementarse si los paises emergentes
mantienen la dinamica de deterioro reciente.

La divergencia entre la evolucion de la actividad en la industria y los servicios, favorable a los
ultimos, es igualmente representativa de la naturaleza de la moderacién del ciclo econédmico global.
La desaceleracion progresiva del indice de confianza empresarial para el sector manufacturero, que en
septiembre se sitla préximo a niveles compatibles con estancamiento de la actividad, contrasta con el
mantenimiento en zona de expansion del equivalente para el sector servicios. Ello se refleja en un
crecimiento de la produccion industrial mundial inferior al 2% interanual en agosto (el menor ritmo de
crecimiento desde principios de 2013) y en una desaceleracién acusada de las exportaciones de bienes (en
agosto, apenas crecen respecto a los niveles de hace un afio). Por el contrario, las ventas del comercio
minorista en EE.UU. y la eurozona han conseguido estabilizarse en tasas de crecimiento del orden del 2%
interanual (aunque, en el primer caso, desacelerandose respecto a los ritmos de avance de mediados de
2014) y las de China han hecho lo propio en tasas del 10%. El soporte de la demanda doméstica en el
bloque desarrollado, en parte, gracias a factores de apoyo como la correccion del precio del petrdleo o la
bajada de los tipos de interés, y el mayor peso adquirido por los servicios en la demanda de algunos paises
emergentes como China estan detras de este comportamiento.
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Gréfico 2.4
Produccioén industrial y exportaciones de bienes
Gréfico 2.3 mundiales (variacion interanual, %). Ago-15,
PMI mundial de manufacturas y servicios ultimo dato disponible
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Con todo, la estabilizacién del precio de las materias primas en cotas reducidas y el repunte
sostenido de las tensiones financieras en las economias emergentes, acompafiado de salidas intensas
de capitales, depreciaciones acusadas de sus divisas y un aumento de los diferenciales soberanos, ponen
de manifiesto que el balance de riesgos sigue siendo bajista a escala global.

La ralentizacion de la demanda parece la principal justificacién frente al aumento de la oferta para
explicar la caida del precio del petroleo desde los 65 ddlares por barril en los que cotizaba a mediados de
afo a los menos de 50 dolares en los que se situaba en octubre. La dinamica del petréleo es similar a la de
otras materias primas como el cobre o el aluminio, lo que resulta consistente con la existencia de un factor
comun a todas ellas vinculado al freno de la demanda. Este es uno de los elementos que justifica el
deterioro de las perspectivas de crecimiento de areas geograficas como Latinoamérica o del sector
energético e industrial de EE.UU. y que, sin duda, est& contribuyendo a mantener elevada la percepcién de
riesgo financiero en el conjunto del bloque emergente. A la transicion del patrén de crecimiento que exige el
agotamiento de un ciclo alcista de materias primas, se une la inestabilidad financiera ocasionada por la
salida de flujos de capital y el potencial impacto que sobre las expectativas de precios suponen
depreciaciones cambiarias tan abultadas como las observadas en los Ultimos meses.

El indice BBVA de tensiones financieras para el conjunto de paises emergentes lleva desde finales
de 2014 por encima del promedio de la tltima década, alcanzando en octubre los niveles maximos de
2011 (Gréafico 2.5) y los més elevados tras la crisis financiera de 2008-09. El ajuste, desencadenado por
China, se ha terminado extendiendo a los principales paises y, con mayor intensidad, a Latinoamérica,
siendo ambas geografias las que explican el grueso de las salidas netas de capitales del bloque que, hasta
finales de octubre, sumaban un importe similar al observado en los primeros meses de 2013, coincidiendo
con el taper tantrum de la Fed. Los repuntes mas significativos los han sufrido aquellos paises mas
expuestos al ciclo de materias primas y con mayores vulnerabilidades externas, tanto en términos de déficit
por cuenta corriente como de financiacién privada denominada en moneda extranjera. Factores
idiosincraticos como la incertidumbre politica o la existencia de riesgos geopoliticos en Brasil o
Turgquia han reforzado el clima de desconfianza y acentuado el incremento de la volatilidad
financiera. Como en otros episodios similares de reasignacién de flujos de capital y aversion al riesgo, los
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activos financieros de economias desarrolladas han ejercido de refugio, presionando a la baja las
rentabilidades de la deuda publica a largo plazo.

Gréfico 2.6
Gréfico 2.5 Precio del barril de petroleo (délares) vy
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El contexto de menor crecimiento mundial y moderacion del precio de las materias primas ha vuelto
a presionar ala baja los registros de precios y las expectativas de inflacién a medio plazo del bloque
desarrollado. Ello, unido a los potenciales riesgos que traeria aparejado un ajuste mas pronunciado de la
actividad en China, ha modulado la estrategia de politica monetaria esperada para los principales bancos
centrales desarrollados. En concreto, la Fed no subi6 los tipos de interés de referencia como se preveia en
septiembre debido a la inestabilidad financiera observada el pasado verano y las dudas sobre la fortaleza
ciclica de las economias emergentes y su potencial impacto sobre la recuperacién de EE.UU. Dada la
estrategia “data dependent” de la Fed, la probabilidad de un incremento de tipos antes de que finalice el afio
oscila con la nueva informacién y el analisis que de la misma hace el banco central. La reunién del pasado
27 de octubre ha vuelto a reforzar las perspectivas de una subida en diciembre, que se mantiene como el
evento mas probable aunque altamente incierto. El retraso del inicio de la normalizacién monetaria en
EE.UU. ha impactado en las condiciones monetarias de la eurozona a través del tipo de cambio, lo que
unido a la preocupacién por la convergencia lenta de la inflacion hacia el 2%, ha provocado el anuncio del
BCE de un posible refuerzo de las medidas de estimulo. Y es que tanto la caida de la inflacién como la
apreciacion reciente del euro estan limitando la mejora de las condiciones financieras ocasionada por el
programa de quantitative easing.

Los bancos centrales del bloque emergente se enfrentan al dilema de contrarrestar la debilidad del
ciclo econémico manteniendo, al mismo tiempo, el anclaje de las expectativas de inflacién (las
depreciaciones cambiarias estdn empezando a traducirse en aumentos de precios en algunos paises) y la
estabilidad de su balanza de capital. Por ello, y en funcién del margen de maniobra que les otorgan los
niveles de tipos de interés reales, hay bancos centrales que han decidido bajar los tipos de interés de
referencia (es el caso de China pero también de India o Corea) mientras que otros, principalmente de
Latinoamérica (Chile, Colombia o Perud), han optado por endurecer sus condiciones monetarias ante el
riesgo de que la inflacion se estabilice por encima de sus rangos “objetivo”. En adelante y con
independencia de elementos idiosincréticos, la actuacion de los bancos centrales emergentes
continuara condicionada en gran medida por la respuesta de la Fed, decidiendo retrasar todavia mas la
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primera subida de tipos o adoptandola en diciembre, y las nuevas decisiones de estimulo monetario que
puedan implementar el BCE y/o el Banco de Japon.

Buena parte de la estabilizacion reciente observada en la cotizacién de los activos de riesgo y los flujos de
capital dirigidos a paises emergentes responde precisamente a la expectativa de que los principales bancos
centrales mantendran o reforzaran sus politicas de apoyo al ciclo econdmico; en el caso de China para
evitar un ajuste brusco de la actividad y en el de la Fed o el BCE para apoyar la recuperacién en un entorno
externo mas incierto, presiones desinflacionistas crecientes, escaso espacio para adoptar politicas fiscales
contra-ciclicas y restricciones para acometer reformas estructurales que relancen el crecimiento de forma
sostenida.

Aun cuando la politica monetaria pueda mitigar el impacto de un escenario de menor crecimiento sobre las
condiciones financieras globales, el espacio del que dispone para reactivar el ciclo econémico es reducido,
teniendo en cuenta los bajos niveles de tipos de interés y el elevado volumen de liquidez ya existente. La
combinacién de un shock financiero en China, que sitte el crecimiento anual de la economia bien
por debajo del 6%, con una recuperacion del bloque desarrollado todavia més lenta de lo observado
hasta el momento es, sin duda, un escenario de riesgo relevante, tanto por su grado de plausibilidad
(limitado pero no extremo) como de severidad por su impacto potencial sobre la economia mundial.

Gréfico 2.7
Mapa de inflacion (tasa general,%, Sep-15 ultimo dato disponible)
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Gréfico 2.8
Mapa de tipos de interés reales (tipo de interés de referencia menos inflacion general, %, Sep-15 ultimo dato
disponible)
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EE.UU.: revision a la baja del crecimiento esperado para 2016 debido al
deterioro del entorno externo

En lo que respecta al analisis detallado de las principales economias, cabe sefalar la estabilizacion del
crecimiento econémico de EE.UU. en tasas reducidas respecto a las registradas en otras fases de
recuperacion. Tras la sorpresa positiva de la actividad en el segundo trimestre, que compensé el mal inicio
de afio, el PIB podria cerrar el tercero con un crecimiento anualizado del 1,5% (frente al 3,9% de los tres
meses precedentes) y mantener este ritmo de avance hasta finales de 2015.

El consumo privado sigue siendo determinante en la dinamica de recuperacion econémica si bien el
menor crecimiento del empleo en los Ultimos meses y el aumento moderado de los salarios reducen su
potencial para incrementar la aportacién a la demanda doméstica y compensar la caida tanto de las
exportaciones como de la inversion en el sector energético (la reduccién de la produccion y el deterioro
de la rentabilidad de las empresas petroleras anticipan un mayor ajuste de la inversién en el sector). La
mejora de la inversion residencial tampoco garantiza una reactivacion sustancial del gasto doméstico a corto
plazo.

9/25 www.bbvaresearch.com
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Ademas, el peso creciente de los paises emergentes en el comercio del pais (las exportaciones dirigidas a
China, México, Brasil y Chile suponen algo mas del 25% del total), junto con la apreciacion acumulada por
el dolar desde finales de 2014, continuard lastrando las ventas de EE.UU. en el exterior. Por todo ello, el
PIB podria crecer al 2,5% en 2015 (en linea con lo esperado el trimestre anterior) y repetir ese
registro en 2016, lo que supone una revision a la baja de tres décimas respecto a lo pronosticado
entonces.

Los riesgos que se derivan para EE.UU. de un entorno global mas desfavorable estan condicionando
la funcién de reaccién de la Fed al decidir mantener los tipos de interés inalterados en septiembre. Unos
riesgos que afectan al crecimiento econdmico pero también a las expectativas de inflacion: la correccion de
los precios de importacién ha devuelto la inflacion general al 0% en septiembre, mientras que la tasa
subyacente, una vez excluidos los precios de alojamiento, se sitda en el 1%. El impacto de la apreciacion
del délar sobre las exportaciones es otro factor a tener en cuenta, asi como la incertidumbre sobre el efecto
de tipos mayores en EE.UU. en las condiciones financieras globales.

Aunque la estrategia de comunicacion de la Fed sigue enfatizando en la necesidad de adaptar el escenario
de endurecimiento monetario al flujo de informacién econémica, el disenso entre sus miembros respecto a
la conveniencia de subir tipos antes de que termine el afio 0 esperar a 2016 se ha incrementado. En
cualquier caso, la senda de incremento de tipos de interés se antoja muy gradual, con niveles de llegada a
finales de 2016 probablemente inferiores a lo esperado hace un trimestre y no superiores al 1%. El ajuste a
la baja de las previsiones de crecimiento econémico mas alla de 2016 hacia tasas ligeramente por
debajo del 2,5% y tasas de inflacibn convergiendo gradualmente hacia el 2% también justifica un
escenario de tipos de interés anclados en niveles histéricamente reducidos. Pese a todo, el dolar se
mantendria relativamente apreciado frente a sus principales cruces debido a las divergencias en la
estrategia de politica monetaria del resto de bancos centrales desarrollados (posible ampliacion de los
estimulos monetarios por parte del BCE y el Banco de Japo6n) y las vulnerabilidades que presentan las
economias emergentes de referencia.

Gréfico 2.10
Gréfico 2.9 Exportaciones y tipo de cambio de EE.UU.
EE.UU., crecimiento econémico, % a/a (variacién interanual)
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China: revision al alza del crecimiento esperado para 2015 que no disipa las
dudas sobre el ritmo de la desaceleracion econdmica en el futuro

La posicién ciclica de China constituye, sin duda, una de las principales variables a vigilar a escala
global. La fuerte correccién de su mercado burséatil el pasado mes de agosto alertd de los riesgos derivados
de un shock financiero en el pais con capacidad para comprometer el crecimiento de su gasto doméstico.
La magnitud de las salidas de capitales y del repunte de la volatilidad financiera derivd en una amplia
bateria de medidas de politica monetaria encaminadas a suavizar el deterioro de las condiciones de liquidez
y su potencial impacto sobre el esquema de financiacidn del sector empresarial, altamente endeudado. El
inesperado cambio anunciado por las autoridades en el proceso de fijacion del tipo de cambio de
apertura diaria del yuan y los recortes progresivos de los tipos de interés de referencia se enmarcan
en este contexto, caracterizado, ademas, por una desaceleracién progresiva de la actividad que ha situado
el crecimiento del PIB por debajo del 7% interanual en el tercer trimestre.

Con independencia del cuestionamiento que se haga a las estadisticas de Contabilidad Nacional, lo cierto
es que los indicadores adelantados de actividad y confianza empresarial revelan que China ha entrado en
una nueva fase de menor crecimiento liderada por el ajuste del sector manufacturero y en la que los
servicios estan adquiriendo un peso relativo creciente (en 2015, representan el 48% del PIB, siete
puntos mas que en 2006) que, sin embargo, no logra compensar el freno de la actividad industrial. La
transicion hacia tasas de crecimiento estructuralmente mas bajas tiene consecuencias relevantes para el
ciclo econdmico mundial, tal y como refleja ya el comportamiento de las materias primas y el comercio de
bienes. A nivel doméstico, la caida persistente de los precios de produccién desde principios de 2012, junto
con la moderaciéon de la inflacion hacia cotas del 2% (tanto la tasa general como la subyacente), es
representativa del proceso de ajuste en el que se halla inmerso la economia.

La correccion de las expectativas de beneficios empresariales de las empresas chinas cotizadas, asi
como el aumento de sus ratios de apalancamiento y la moderacién del crédito bancario, elevan los
riesgos de asistir a un deterioro del gasto doméstico mas intenso del observado hasta el momento.
Ademas, cabe sefialar que la elevada concentracién del endeudamiento corporativo en aquellas empresas
mas apalancadas (entre ellas, empresas de participacién publica) y con mayor exposicién al ciclo interno
(construccién y mercado inmobiliario)2 incrementan la vulnerabilidad del sector privado, incluido el bancario,
a un shock de financiacién y menores ingresos.

Todo apunta a que las autoridades continuaran recurriendo a medidas de estimulo monetario (no se
descartan mas bajadas de tipos de interés pese a que son ya cinco las realizadas en lo que va de afio) y al
margen de politica fiscal del que dispone el Gobierno central para garantizar que el crecimiento econémico
no cae por debajo del 6% anual. Nuestros prondsticos cifran el crecimiento para 2015 en el 6,9% y
para 2016 en el 6,2%, con lainflacién en el 1,6 y el 2% respectivamente.

2: Véase Corporate Leverage in Emerging Markets: a concern? Global Financial Stability Report, IMF. October 2015.
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Gréfico 2.12
Gréfico 2.11 China: tipo de interés de referencia (%), tipo de
China, crecimiento econémico, % a/a cambio Yuan/délar y diferencial soberano (EMBI, pb)
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Eurozona: resistencia de la demanda domeéstica y el BCE listo para evitar la
recaida de la inflacion

En la eurozona, la recuperacion econémica prosigue aunque no se intensifica tal y como se preveia
hace unos meses. Las tasas de avance trimestral del PIB se estabilizan en el rango del 0,3-0,4%, lo que
mantiene la expectativa de que el crecimiento anual puede alcanzar el 1,5% en 2015. La reduccién del
precio del petréleo, los bajos tipos de interés y la recuperacién incipiente de los nuevos flujos de
crédito privado explican el avance de la demanda domeéstica y, en particular, del consumo. La mejora
de inversion en capital fijo continla siendo tenue pese a las sefiales positivas que arrojan los indicadores de
confianza empresarial y la relajacién de las condiciones de financiacion. El buen comportamiento relativo
mostrado por las exportaciones de bienes en el conjunto del area contrasta con el mayor estancamiento del
comercio mundial, en parte, debido a que el 60% del comercio de la eurozona se realiza con paises
desarrollados. La depreciacién del euro también puede estar favoreciendo la competitividad de las ventas al
exterior.

Aunque el balance de riesgos para el crecimiento del area sigue sesgado a la baja, tanto por la
incertidumbre que existe a cerca del ciclo econémico mundial como por la persistencia de elementos de
vulnerabilidad idiosincréatica (principalmente, inestabilidad politica asociada a los procesos electorales en
marcha y cierto retraso en la implementacion de reformas estructurales en algunas economias clave), el PIB
de la eurozona podria incrementar su ritmo de avance en 2016 hasta el 1,8% (apenas una décima
menos que lo esperado el trimestre anterior). Italia y Francia, con tasas de crecimiento todavia
reducidas en 2015, explicarian el relanzamiento del conjunto, hasta el momento, sustentado en la
recuperacioén de los paises periféricos.

Pese a ello, la mejora de la actividad contintia siendo gradual y no esta trayendo aparejado un repunte de
las expectativas de precios. Los registros contemporaneos de inflacion han vuelto a responder a la caida de
los precios energéticos observada en los Ultimos meses, por lo que la tasa general se mantendra proxima al
0% hasta finales de afio y préoxima al 1% en 2016. Por el momento, la inflaciébn subyacente se ha
estabilizado en cotas ligeramente inferiores al 1%.

La acentuacion de los riesgos a la baja para las previsiones de inflacidon, en gran medida debido al
abaratamiento de los bienes importados, junto con la apreciacidn reciente del euro vuelve a cuestionar

12/25 www.bbvaresearch.com



I BBVA Situaciéon Global

Cuarto trimestre 2015

el margen de mejora de las condiciones monetarias en la eurozona. La sensibilidad del BCE a este
escenario es elevada y justificaria la adopcion de nuevas medidas de estimulo a corto plazo, tal y
como ha anticipado. La combinacion de recortes adicionales de los tipos de interés de referencia
(probablemente, de la facilidad marginal de depdsito) y la ampliacién del programa de compra de deuda (en
extension y/o cantidad de liquidez inyectada) perseguiria el anclaje de los tipos de interés a largo plazo en
niveles reducidos durante mas tiempo y una cierta depreciacion del euro que contenga las presiones
deflacionistas.

Gréfico 2.14
Gréfico 2.13 Eurozona: inversion y préstamos bancarios
Eurozona, crecimiento econémico, % a/a (variacién interanual, %)
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3 Un andlisis preliminar de las tendencias a largo plazo
de los precios reales de las materias primas

Caida significativa del precio de las materias primas

Los precios de las materias primas han experimentado recientemente una caida significativa.
Después del fuerte impulso registrado desde el comienzo de la década pasada, el precio de las materias
primas en términos reales®, en su conjunto, revierte su tendencia alcista a partir del 2011. Con el fin de
considerar el tamafio de estas caidas, agrupamos las materias primas en tres grandes categorias:
energéticas, metdlicas y agricolas (ver grafico 3.1 y 3.2). Asi, los mayores ajustes se dan en las materias
primas metalicas, que alcanzan en promedio un 29%, seguidas de las agricolas con un 20% de correccion,
y las energéticas con un 9%, estas Ultimas influenciadas por el comportamiento diferencial del precio del

petréleo.
Gréfico 3.1 Gréfico 3.2
Precio de materias primas no renovables: Precio de materias primas renovables:
energéticas y metalicas* agricolas en términos reales*
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Fuente: Banco Mundial y Haver Fuente: Banco Mundial y Haver

Si la caida del precio de las materias primas se mantiene, su impacto en el ingreso y el crecimiento
de los paises que las exportan de forma intensiva serd considerable. El FMI ha dedicado el capitulo 2
de su ultimo informe de Perspectivas de la Economia Mundial* a mostrar los canales mediante los cuales
una variacion en el precio de las materias primas impacta en las posibilidades de crecimiento de los paises
exportadores de las mismas, concluyendo que el reciente ajuste en los precios de las materias primas
podria tener un impacto negativo promedio de hasta un 1 punto porcentual en el crecimiento a medio plazo
(2015-17).

En este trabajo, analizamos la dinamica del precio real de las materias primas y si existe alguna
tendencia de largo plazo en los términos de intercambio de las economias mas dependientes de su
produccion.

3: Deflactadas por el indice de precios al consumidor (IPC) de EE.UU.
4: “; Hacia donde se dirigen los paises exportadores de materias primas? Crecimiento del producto tras el auge de las materias primas”. Perspectivas de la
economia mundial. FMI. Octubre 2015.

14125 www.bbvaresearch.com
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Hipotesis sobre la evolucion del precio de las materias primas

La dindmica a largo plazo del precio de las materias primas es un tema estudiado en la literatura
econdémica. Cabe destacar la hipotesis expuesta por la Cepal® a mediados del siglo pasado, que
plantea la desigualdad que genera el constante deterioro de los términos del intercambio en
perjuicio de los paises exportadores de bienes primarios. La denominada tesis de Prebisch-Singer,
orientada a materias primas renovables, concluye que los paises exportadores de bienes primarios estan
obligados a disminuir sus precios en términos relativos —es decir, los precios reales de las materias primas
tienen una tendencia secular bajista- como resultado de la baja elasticidad ingreso de la demanda exhibida
por estos bienes®.

Mas recientemente, la literatura pone menos acento en la equidad y se centra en la simple determinacion de
la tendencia que siguen los precios de las materias primas en el largo plazo. Ejemplo de ello son los
trabajos de Robert Pindyck. En un informe clasico’, el autor intenta probar que el precio de las
materias primas energéticas se mueve en torno a una tendencia, y que dicha tendencia queda
caracterizada por una funcién cuadratica convexa. El precio de las materias primas no renovables
intercambiadas en un mercado competitivo y con cierto acuerdo respecto al nivel de reservas existente, se
ajustaria a este tipo de tendencia ya que segun el autor seria el reflejo de cdmo evolucionan los costes
marginales de produccion®.

Con el fin de verificar su hipétesis, Pindyck analiza tres materias primas: petréleo, carbon y gas natural para
una muestra que comienza en 1870 en los dos primeros casos, y 1919 en el caso del gas natural, y que
culmina en 1996. En una primera parte del trabajo (capitulo 2) realiza una prueba que consta de dos pasos:

1. estimacion de los parametros de la tendencia cuadratica que mejor se ajusta a los datos.
2. verificacion de la hipétesis de reversion de los precios a la tendencia estimada anteriormente.

Como los resultados no son conclusivos (las pruebas realizadas no aportan la informacion suficiente para
establecer el proceso que mejor representa la evolucion de los precios), en una segunda parte del trabajo
(capitulo 4) se construye para cada producto un modelo que estima conjuntamente la tendencia y la
diferencia del precio observado respecto a ésta. En dicha estimacion, se incorporan dos supuestos en
concordancia con las hipotesis sostenidas en el trabajo:

1. reversion de los precios a una tendencia (coste marginal) de largo plazo inobservable.
2. latendencia verifica cambios estocasticos en el tiempo tanto en su nivel como en su pendienteg.

Para el autor, sus resultados representan una herramienta aceptable para hacer pronésticos a largo plazo
del precio del petréleo, aunque resulta menos util para realizar proyecciones del precio del carbén y del gas
natural.

5: Comision Econémica para América latina, creada en 1947, y cuyo primer secretario ejecutivo fue Raul Prebisch.

6: El concepto de baja elasticidad — ingreso de la demanda hace referencia a que la demanda por este tipo de bienes aumenta en el margen menos que el
ingreso.

7: “The long-run evolution of energy prices”, Robert S. Pindyck, The Energy Journal, 1999

8: Segun las investigaciones realizadas a principios del siglo pasado por el economista Harold Hotelling, la forma mas rentable de explotacion de un bien
no renovable es una en la cual el precio del recurso esta determinado por el ingreso neto marginal de la venta, que queda en funcién de la tasa de interés
y de las expectativas de reservas existentes.

9: Estos cambios reflejan las innovaciones tecnol6gicas generadas en los mercados de materias primas
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¢ Es correcto esperar que las materias primas sigan una tendencia similar
dada su naturaleza diferente? Materias primas renovables frente a no
renovables

Nuestro objetivo es replicar las pruebas realizadas por Pindyck para una muestra diferente, 1960-
2014, y para un amplio niumero de materias primas: 43 productos que incluyen, ademas de energia,
metales y productos agrarios.

Una primera reflexién que es preciso realizar, dado que ahora incorporamos en el analisis materias
primas renovables, es si los supuestos planteados en el trabajo de Pindyck y que, en principio, son
adecuados para materias primas no renovables y, particularmente, para materias primas energéticas,
también son apropiados para materias primas renovables.

Gréfico 3.3
Precio del Gas Natural: suministrado en EE.UU. Gréfico 3.4
vs Europa* Evolucion de distintos indices de precios
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Fuente: Banco Mundial

En primer lugar, ha de verificarse la existencia de un Unico precio representativo del producto en un
mercado competitivo, algo que ocurre con la gran mayoria de las materias primas renovables (alimentos,
productos agrarios), altamente intercambiables y sin oferentes con capacidad monopolistica. Un ejemplo de
materia prima en la que no se verifica el precio Unico es el gas natural (grafico 3.3), para el que existen
mercados geogréficos distintos, con precios diferentes dada la practica inexistencia de intercambios entre
ellas por la falta de infraestructura dado su elevado coste de trasporte.

Mas relevante es verificar si la tendencia que siguen los precios de las materias primas se encuentra
caracterizada por una funcién cuadratica convexa, no so6lo en el caso de los productos no
renovables, sino también en el de los renovables. Como Pindyck deja claro en su trabajo y en algunos
anteriores', esta tendencia obedece a factores relacionados con los costes marginales de extraccion vy,
principalmente, con el nivel de reservas (probadas) existentes. Por el contrario, en el caso de las materias
primas renovables, es claro que la oferta de estas se renueva cada afio y que al ser en su gran mayoria
bienes perecederos, no es posible acopiar reservas de las mismas. De esta forma, cada afio los precios
de las materias primas renovables estaran principalmente relacionados con factores de oferta, que a
su vez estan explicados por cuestiones naturales (ej.: climatologia, rendimiento de la cosecha).
Ahora bien, la tendencia de largo plazo quedaria determinada mas por cuestiones de demanda y factores
tecnolégicos de produccion. De esta manera, a priori esperariamos que dada la distinta naturaleza de

10: “Uncertainty and exhaustible resource markets”. Robert Pindyck, Journal of political economy, 1980.
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productos no renovables y renovables, las especificaciones para sus tendencias de largo plazo
deberian ser distintas, con mayor volatilidad, ademas, en el caso de las Gltimas por la incidencia de
factores naturales como la climatologia.

En general, la evolucion de los precios reales de materias primas individuales
no revierte a una tendencia de largo plazo deterministica

Realizamos las pruebas propuestas por Pindyck ampliando la muestra a 43 materias primas, que incluyen 4
materias primas energéticas, 10 metalicas y 29 agricolas. Hemos utilizado como fuente de informacion la
base de datos de precios de materias primas del Banco Mundial', de frecuencia anual para el periodo
1960-2014.

Los precios son expresados en términos reales como resultado de deflactarlos por el indice de precios al
consumidor de EE.UU. Finalmente, se toma el logaritmo del precio real de cada materia prima y sobre esta
transformacion se realizan las pruebas. El aspecto del indice de precios utilizado para deflactar los precios
nominales de las materias primas tiene relevancia en si mismo. En primer lugar, porque el indice tiene una
tendencia, que al deflactar modifica la tendencia del precio nominal de la materia prima. Y en
segundo lugar, porque el abaratamiento o encarecimiento relativo de las materias primas y, por lo
tanto, las conclusiones sobre si a largo plazo es rentable o no ser productor de materias primas es
totalmente dependiente de la referencia elegida (grafico 3.4).

A partir de las transformaciones sefialadas, estimamos para cada una de las 43 materias primas los
parametros de la tendencia cuadratica que mejor ajustan los datos observados. En la practica, se trata de
estimar los coeficientes b; y b, de la siguiente ecuacién mediante una regresion simple (minimos cuadrados
ordinarios), donde Ty T2 son la tendencia lineal y cuadratica respectivamente.

Logaritmo Precio real de materiaprima=a+hb; *T+b, * T?

Tras estimar las regresiones para la tendencia de cada uno de los 43 precios de materias primas,
obtenemos los siguientes resultados:

1. Solo 13 materias primas rechazan la hipétesis de una tendencia cuadratica, es decir el coeficiente
gue acompafa a la tendencia cuadratica (b,) no es estadisticamente significativo. De esas 13, tres son
insumos para bebidas (ej.: cacao, café, etc.).

2. Las restantes 30 materias primas, distribuidas casi por igual entre renovables y no renovables, exhiben
coeficientes significativos, lo que significa que una tendencia cuadratica convexa es una hipétesis
aceptable para la evolucién de sus precios a largo plazo.

Una vez admitida la hipétesis de una tendencia cuadratica, proseguimos tal como lo hace Pindyck, con la
prueba de si los precios se mueven en torno a esta o, lo que es lo mismo, verificamos si los precios
revierten a esta tendencia estimada. Para esto, la prueba que propone Pindyck en su articulo es un test de
raiz unitaria sobre los precios una vez que se controla por la tendencia (deterministica) cuadratica antes
estimada. El test en el caso de que se rechace la hip6tesis de raiz unitaria permite aceptar que los precios
revierten a la tendencia o, lo que es lo mismo, los shocks tienen un efecto transitorio.

Los test de raiz unitaria practicados no arrojan resultados muy favorables, ya que de las 43 materias
primas tan solo en 6 casos fue posible rechazar la hipotesis de raiz unitaria. Adicionalmente, no
podemos hablar de un patrén, ya que los 6 casos favorables se reparten entre distintos tipos de materias
primas (cereales, textiles, maderas, metales, etc.). Este hallazgo no nos sorprende por dos razones: en

11: World Bank Commodity Price Data (The Pink Sheet). Esta base de datos incluye el precio de 65 materias primas para un periodo comprendido entre el
afio 1960 y 2014. Hemos trabajado tan solo con 43 materias primas ya que descartamos aquellas que no disponian de precio para el total de la muestra.
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primer lugar, porque la literatura advierte sobre la baja potencia que suelen exhibir los test de raiz unitaria,
es decir, la dificultad de rechazar la hipotesis de raiz unitaria aun siendo falsa; en segundo, lugar porque
Pindyck encuentra las mismas dificultades a pesar de contar con una muestra significativamente mas
extensa, lo cual le otorgaria mayor poder a sus test.

Una forma alternativa de testar la reversion a la tendencia, ante lo poco conclusivo del test, la propone el
propio Pindyck y es realizar un test de ratio de varianzas. La intuicién de este test es que si los precios
exhiben una raiz unitaria, es decir los shocks tienen un efecto permanente sobre los mismos, la varianza de
dos periodos deberia crecer cuando se separan, mientras que si los precios revierten a la tendencia la
varianza de dos periodos no deberia crecer cualquiera que sea el intervalo entre ellos.

Los resultados del test de ratio de varianza para cada uno de los precios nuevamente no son
conclusivos y arrojan evidencias contrapuestas, ya que aproximadamente para la mitad de las materias
primas podemos rechazar la hipétesis de que la varianza crece pero para la otra mitad no es posible
conseguir este resultado.

En resumen, tras extender las pruebas propuestas por Pindyck para un nimero considerablemente mayor
de materias primas, podemos concluir que los resultados obtenidos son poco informativos ya que
encontramos evidencia mixta. De esta forma, no estamos en condiciones de sostener que los precios
de las materias primas evolucionan en torno a una tendencia (cuadratica) de la misma forma que le
ocurre a Pindyck en su capitulo 2. Es por esta razén que creemos conveniente en un futuro articulo,
al igual que lo hace Pindyck en su capitulo 4, movernos a modelos ligeramente mas sofisticados que
dejen de lado el supuesto de tendencia deterministica para asumir tendencias estocéasticas.

El analisis de los precios por categorias tampoco permite llegar a
conclusiones definitivas

Un detalle sobre el que vale la pena reflexionar es que en contra de nuestra intuicién, no hemos
observado un comportamiento diferencial entre los resultados obtenidos para las materias primas
renovables y para las no renovables. En este sentido, ambos grupos de materias primas han mostrado
gue una funcién cuadratica convexa resulta ser una tendencia aceptable para la evolucion de sus precios,
pero en muchos casos es dificil, casi con igual probabilidad en ambos grupos, encontrar evidencia de que
los precios revierten a esta media. Asi, creemos conveniente hacer una prueba adicional que intente
responder si existe un comportamiento diferencial en la tendencia de los precios de las materias
primas renovables y no renovables. Para realizar este analisis construimos un indice de precios para
cada una de estas dos categorias de materias primas de la siguiente manera:

1. organizamos las 43 materias primas que integran nuestra base de datos en un primer grupo de materias
primas no renovables que integran las 14 materias primas energéticas y metélicas, y un segundo
conjunto de materias primas renovables que incluye a las 29 materias primas agricolas.

2. obtenemos el indice de precios para cada categoria de materias primas por medio de dos
procedimientos alternativos: i) calculando la mediana del conjunto de series de un mismo grupo, ii)
obteniendo el primer componente principal de las mismas.

En los gréaficos 3.5 y 3.6 puede verificarse que los indices de precios obtenidos por los dos métodos exhiben
una dindmica similar en ambos grupos de materias primas .

Al igual que lo hicimos antes para cada precio real de materia prima individual, estimamos la tenencia
cuadratica que mejor ajusta las series previamente construidas de precios de materias primas renovables y

12: Adicionalmente es posible verificar que la evolucién de los indices de precios para ambas categorias de materias primas se asemeja a los que
surgirian del Banco Mundial si se utilizan en su construccion los ponderadores propuestos por la institucion.
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no renovables, y esto para cada uno de los métodos comentados (mediana y componentes principales).
Como puede apreciarse nuevamente en los graficos 3.5y 3.6, las tendencias para ambos grupos de
materias primas tienen una evidente forma cuadréatica convexa. Adicionalmente, y dado que los
coeficientes estimados de la ecuacidn son altamente significativos, podemos aceptar la hipétesis de
gue una tendencia cuadratica representa adecuadamente la evolucién de los precios en el largo
plazo®™. Finalmente destacamos que como cabria esperar, no existen diferencias relevantes en las
tendencias que surgen del método de la mediana y el de componente principales, dada la semejanza de las

series.
Grafico 3.5 Grafico 3.6
Indice de precios materias primas renovables: Indice de precios materias primas no renovables:
Obtenidos como mediana y componente principal Obtenidos como mediana y componente principal
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Fuente: Banco Mundial Fuente: Banco Mundial

A partir de la evidencia presentada hasta aqui, es posible extraer las siguientes conclusiones:

1. la evolucion de la mayoria de precios de las materias primas puede ser ajustada con una funcién
cuadratica convexa, aunque en muchos casos no podemos aceptar la reversion a dicha
tendencia.

2. en contra de la intuicion, no pareceria existir diferencia entre las dinamicas de largo plazo del
precio de las materias primas renovables y no renovables™.

Sin embargo, estas conclusiones solo tienen caracter preliminar ya que creemos que son necesarias
pruebas adicionales, y de ser posible trabajar con una muestra de datos mas extensa con el fin de ganar
potencia en los test practicados, aun cuando esto Ultimo suponga limitar el nimero de materias primas a
analizar. Adicionalmente, modelos con tendencias estocasticas, representativas de cambios en los
costes marginales de produccion de las materias primas por ejemplo, son una via interesante de
andlisis.

13: Sin embargo, es necesario hacer notar que no fue posible rechazar la hipétesis de que los precios no revierten a la media. Aunque como esta prueba
no puede ser tomada como concluyente ya que los estadisticos en casi todos los casos se acercaron a zona de rechazo y por la baja potencia que suelen
mostrar estos test segiin comentamos anteriormente.

14: Como vimos esta conclusion se alcanza tanto haciendo pruebas para los precios individuales de las materias primas como agrupandolos por
categorias.
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Al observar la evolucién de las series de precios de materias primas renovables y no renovables puede
verse que las dinamicas son semejantes durante las Ultimas dos décadas, sin embargo, en la primera parte
de la muestra las mismas son claramente diferentes. Este comportamiento diferencial esta altamente
influido por lo acontecido en el mercado del petréleo, en particular por las dos crisis del petréleo (1973 y
1979). Si quitamos del grupo de materias primas no renovables la evoluciéon de esta materia prima tan
particular, la dinamica de precios de ambas categorias exhibe una mayor semejanza.

Sin embargo, esta semejanza nuevamente iria en contra de la hipétesis de que los precios de las materias
primas renovables y no renovables deben seguir dindmicas diferentes en funcién de su naturaleza
diferencial. Creemos que la clave para responder a este interrogante esta en la existencia de factores
gue afectan transversalmente a todas las materias primas independientemente de las caracteristicas
y el mercado en el que se transan las misma (es el caso del propio ciclo econémico).
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4 Tablas

Tabla 4.1
Previsiones Macroecondmicas: Producto Interior Bruto
Promedio anual (%) 2012 2013 2014 2015 2016
Estados Unidos 2,2 2,2 2,4 2,5 2,5
Eurozona -0,8 -0,3 0,9 1,5 1,8
Alemania 0,6 0,2 1,6 1,6 1,8
Francia 0,2 0,7 0,2 1,1 1,6
Italia -2,8 -1,7 -0,4 0,8 1,4
Espafa -2,1 -1,2 1,4 3,2 2,7
Reino Unido 0,7 1,7 2,9 2,4 2,2
América Latina * 2,8 2,5 0,8 -0,3 0,5
México 4,0 1,4 2,1 2,2 2,5
Brasil 1,8 2,7 0,2 -2,5 -0,5
EAGLES ** 5,8 5,6 5,2 4,7 5,0
Turqui 2,1 4,1 2,9 2,8 3,3
Asia-Pacifico 57 59 57 5,6 54
Japoén 1,7 15 -0,1 0,8 1,0
China 7,7 7,7 7,3 6,9 6,2
Asia (exc. China) 4,1 4,5 4,3 4,4 4,8
Mundo 3,4 3,4 3,4 3,2 3,5

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per( y Venezuela.

** Arabia Saudi, Bangladesh, Brasil, China, Filipinas, India, Indonesia, Irag, México, Nigeria, Pakistan, Rusia, Tailandia y Turquia.
Fecha de cierre de previsiones: 10 de noviembre de 2015.

Fuente: BBVA Research y FMI

Tabla 4.2
Previsiones Macroecondmicas: Inflacién
Promedio anual (%) 2012 2013 2014 2015 2016
Estados Unidos 2,1 15 1,6 0,2 1,8
Eurozona 25 1,4 0,4 0,1 1,1
Alemania 2,1 1,6 0,8 0,2 1,3
Francia 2,2 1,0 0,6 0,1 1,0
Italia 3,3 1,3 0,2 0,2 1,0
Espafia 2,4 1,4 -0,2 -0,4 1,2
Reino Unido 2,8 2,6 15 0,1 1,3
América Latina * 7,8 9,2 12,6 16,4 26,6
México 4,1 3,8 4,0 2,8 3,3
Brasil 54 6,2 6,3 8,9 6,8
EAGLES ** 52 5,2 4,6 4,5 4,1
Turquia 8,9 7,6 8,9 7,7 8,5
Asia-Pacifico 3,8 4,0 3,3 2,3 2,8
Japon 0,0 1,6 2,7 0,4 1,2
China 2,6 2,6 2,1 1,6 2,0
Asia (exc. China) 4,8 52 4,4 29 3,5
Mundo 4,5 4,2 3,9 3,8 4,8

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per y Venezuela.

** Arabia Saudi, Bangladesh, Brasil, China, Filipinas, India, Indonesia, Iraq, México, Nigeria, Pakistan, Rusia, Tailandia y Turquia.
Fecha de cierre de previsiones: 10 de noviembre de 2015.

Fuente: BBVA Research y FMI
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Tabla 4.3

Previsiones Macroecondmicas: Saldo Cuenta Corriente

Promedio anual (% PIB) 2012 2013 2014 2015 2016

Estados Unidos -2,8 -2,3 -2,9 -2,8 -2,8

Eurozona 1,2 1,8 2,1 2,6 2,4
Alemania 6,8 6,5 7,6 7,6 7,1
Francia -1,5 -1,4 -0,8 -0,9 -1,0
Italia -0,5 0,9 1,9 1,4 2,2
Espafa -0,3 14 0,8 15 1,9

Reino Unido -3,7 -4,5 -5,9 -5,2 -5,0

América Latina * -1,6 -1,1 -2,8 -3,2 -2,5
México -1,3 -2,1 -2,1 -2,9 -3,0
Brasil -2,4 0,0 -4,5 -3,9 -2,5

EAGLES ** 0,9 0,7 0,5 0,4 0,4
Turquia -6,1 -7,9 -5,7 -5,0 -5,3

Asia-Pacifico 1,1 1,3 1,7 2,2 1,9
Japo6n 1,0 0,7 0,5 1,6 1,3
China 2,6 2,0 2,1 2,5 2,4
Asia (exc, China) -0,1 0,7 14 1,9 1,5

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per y Venezuela.

** Arabia Saudi, Bangladesh, Brasil, China, Filipinas, India, Indonesia, Irag, México, Nigeria, Pakistan, Rusia, Tailandia y Turquia.
Fecha de cierre de previsiones: 10 de noviembre de 2015.

Fuente: BBVA Research y FMI

Tabla 4.4

Previsiones Macroecon6micas: Saldo Publico

Promedio anual (% PIB) 2012 2013 2014 2015 2016

Estados Unidos -6,8 -4,1 -2,8 -2,5 -2,4

Eurozona -3,6 -2,9 -2,4 -2,2 -1,8
Alemania 0,1 0,1 0,7 0,6 0,0
Francia -4,8 -4,1 -4,0 -3,7 -3,2
Italia -3,0 -2,9 -3,0 -3,0 -2,4
Espafia -6,6 -6,3 -5,7 -4,5 -3,0

Reino Unido -8,3 -5,7 -5,7 -4,2 -3,6

América Latina * -2,5 -2,5 -4,2 -5,2 -4,8
México -2.6 -2.3 -3,2 -3,5 -3,0
Brasil -2,5 -3,1 -6,7 -7,8 -7,5

EAGLES ** -1,4 -2,0 -2,7 -4,3 -3,8
Turquia 2,1 -1,2 -1,6 -1,2 -1,4

Asia-Pacifico -2,6 -2,9 -2,8 -3,0 -2,9
Japon -7,6 -9,2 -7,9 -6,5 -6,0
China -1,1 -15 -1,8 -2,5 -2,5
Asia (exc, China) -3,8 4,1 -3,7 -3,5 -3,2

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Per( y Venezuela.

** Arabia Saudi, Bangladesh, Brasil, China, Filipinas, India, Indonesia, Irag, México, Nigeria, Pakistan, Rusia, Tailandia y Turquia.
Fecha de cierre de previsiones: 10 de noviembre de 2015.

Fuente: BBVA Research y FMI
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Tabla 4.5

Tipo de interés de la deuda publica a 10 afios

Promedio anual (%) 2012 2013 2014 2015 2016
EEUU 1,8 2,3 2,5 2,1 2,4
Alemania 1,6 1,6 1,2 0,5 0,7

Fecha de cierre de previsiones: 10 de noviembre de 2015.
Fuente: BBVA Research y FMI

Tabla 4.6

Previsiones Macroecondmicas: Tipos de cambio

Promedio anual 2012 2013 2014 2015 2016
USD-EUR 0,78 0,75 0,75 0,90 0,92
EUR-USD 1,29 1,33 1,33 1,11 1,09
GBP-USD 1,59 1,56 1,65 1,53 1,64
USD-JPY 79,8 97,5 105,8 121,44 130,92
USD-CNY 6,31 6,20 6,14 6,30 6,70

Fecha de cierre de previsiones: 10 de noviembre de 2015.
Fuente: BBVA Research y FMI

Tabla 4.7

Previsiones Macroecondémicas: Tipos de interés de politica monetaria

Fin de periodo (%) 2012 2013 2014 2015 2016
Estados Unidos 0,25 0,25 0,25 0,50 1,00
Eurozona 0,75 0,25 0,05 0,05 0,05
China 6,00 6,00 5,60 4,35 4,35

Fecha de cierre de previsiones: 10 de noviembre de 2015.
Fuente: BBVA Research y FMI
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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 elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que
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.

Las estimaciones que 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 histérica de las
variables econdmicas (positiva 0 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 econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier 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 ningln contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln 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
informacién que necesiten para esta toma de decision.

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