INFORME
ANUAL

Economias Emergentes y 2016
Lideres del Crecimiento

Situacion

BBVA

EAGLES

Un capitulo especial sobre EAGLES digitales




BBVA ‘ RESEARCH Economias Emergentes y Lideres del Crecimiento

Indice

1 Actualizacion de las previsiones para el periodo 2015-2025
2 Papel de los EAGLEs y paises del Nido en la economia global

3 Actualizacion de las previsiones de clases medias y nivel
educativo

4 EAGLES digitales y paises del Nido: situacion y perspectivas

5 Balance de riesgos

6 Iniciativa “One-Belt, One Road” de China: beneficios potenciales



BBVA | reseanc

Continua el cambio del centro de gravedad
economico del Atlantico al area del Pacifico

Aportacion de las regiones al crecimiento mundial en los proximos diez afios (%)

Economias Emergentes y Lideres del Crecimiento
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El crecimiento mundial se concentrara en la region Asia-Pacifico,

gue representara el 78,2% del incremento en el PIB entre 2015 y 2025.

Fuente: BBVA Research, IMF y Quah D., 2011, “The Global Economy’s Shifting Centre of Gravity”.
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Grupo de BBVA EAGLEs y paises del Nido 2016

China, India, Indonesia, México, Nigeria,

EAGLEs (15) Filipinas, Iran, Pakistan, Rusia, Turquia,

Egipto, Brasil, Bangladesh,Malasia, Vietham

Umbral media G6
EAGLEsS Incremento del PIB 2014-24 =475 mM $
Nido (20)

Umbral Nido Economias desarrolladas fuera del G7>100mM $

Incremento del PIB 2014-24 = 168mM $

Hesio de economias Resto de economias emergentes

emergentes

Ver el anexo para mas informacion acerca de la metodologia. 5
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BBVA EAGLEs y paises del Nido 2016

estan equilibrados alrededor del mundo

I EAGLESs
27 Nido
Otros paises

Los mercados emergentes explicaran el 79% del crecimiento mundial entre 2015y 2025, con
los EAGLESs contribuyendo hasta un 64%, el grupo de paises del Nido un 10% y otros paises

emergentes un 5% adicional.
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BBVA EAGLEs y paises del Nido 2016

a lo largo del tiempo

2013 2015
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Numero de miembros de los grupos EAGLEs y paises del Nido
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Los miembros de los grupos EAGLEs y paises del Nido han ido aumentando a lo largo del tiempo.
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Contribuciéon al crecimiento mundial 2015-25

PIB de 2015 ajustado por paridad de compra en ddlares (bn) como % del crecimiento mundial
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China e India lideraran el crecimiento mundial contribuyendo en un 29% y un 17%,

respectivamente, entre 2015 y 2025. Su rapido crecimiento viene sustentado por el auge de las clases
medias en el mundo emergente.

NB: *EAGLEs ex China, India e Indonesia
Fuente: BBVA Research, IMF 8
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QO (¢
Contribucioén al crecimiento mundial 2015-25

PIB de 2015 ajustado por paridad de compra en ddlares (mM)
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México, Rusia y Turquia contribuiran mas que Alemania y Reino Unido. Arabia Saudi e Irak

Bangladesh

salieron del grupo EAGLES debido a la bajada del precio del petroleo.

Fuente: BBVA Research, IMF 9
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Contribucioén al crecimiento mundial 2015-25

PIB de 2015 ajustado por paridad de compra en ddlares (mM)
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Polonia se situa en el primer puesto del grupo Nido, seguido de Arabia Saudi. Malasia y Vietnam

se han convertido en miembros del grupo EAGLEs.

Fuente: BBVA Research, IMF 10
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La revolucion de las clases medias O (&
en el mundo emergente continuara...

Clases medias en paises emergentes (1980-2025)

(millones) La reestructuracion de la
6000 - i : | distribucién del ingreso mundial
| i comenzd en 2000 en el mundo
°000 - ' emergente y continuara en los
préximos anos.
4000 -
La cuota de los sectores mas
3000 - . ,
pudientes estd aumentando en
2000 Africa, América Latinay Europa
; Emergente
1000 - Explosion de las i i
Clases Medias | Esperamos que los paises
0 g'g'g'g'g'g'g';'r;g'g'g'g'g'g'gé'g&'éé'g'g'g emergentes aumenten su cuota en
SIIIJIAZAZIIQRILILIQLRIIRRRR las clases medias globales del 58%
E Renta alta m Clase Media Alta
m Clase Media Media m Clase Media Baja en 2015 al 75% en 2025.

Pobres y de renta baja

NB: Basada en la revision 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%). Consliltese el anexo para mas informacion sobre la metodologia.
Fuente: BBVA Research, UN, WB, IMF 12
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...aunque con importantes diferencias O (&
entre paises...

Distribuciones de las clases medias por PIB per capita en 2015

(millones de personas por pais y grupo)
m Renta alta m Clase Media Alta m Clase Media Media m Clase Media Baja Pobres y de renta baja

Las diferencias entre paises estan mas acentuadas en el grupo EAGLEs que en el del Nido; en el
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grupo EAGLEs, Rusia, Malasia, Turquia e Iran cuentan con la mayor proporcion de clases
medias-altas y de segmentos de renta alta.

DMs= Developed Markets
**Datos no disponibles para Arabia Saudi, EAU, Myanmar, Mozambique, Etiopia, Libia y Uzbekistan
Fuente: BBVA Research, UN, WB, IMF 13
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...y con Asia liderando la reestructuracion
de la distribucion del ingreso mundial

Distribuciones de las clases medias por PIB per capita en
2015 (millones de personas por pais y grupo)

Nido

S
@ EAGLEs
-2

Fuente: BBVA Research, UN, WB, IMF

14



BBVA ‘ RESEARCH Economias Emergentes y Lideres del Crecimiento

El capital humano contrarrestara el efecto
del menor crecimiento de la fuerza laboral...

Transicion demografica de los paises emergentes
por nivel educativo (millones)
6000

El sector educativo sera tanto el motor

como el beneficiario de la expansion de
las clases medias
5000
La dinamica de la poblacién con acceso a la
4000 — S educacion ha evolucionado positivamente
Viarapida Previsiones e .
2000 en las ultimas décadas, lo que ha

generado la reestructuracion de la
sociedad, que ha pasado de tener un
escaso nivel educativo en los aios 70 a
contar con gran numero de personas
con estudios secundarios o superiores

2000

1000

0

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 Las personas con estudios secundarios

0 superiores han aumentado de menos

= Menores de 15 B Sin educacion . -

= Primaria incompleta m Primaria de un tercio en los afnos 90 al 60% de la
® Secundaria Secundaria superior poblacion total en 2015, y constituiran las
m Post-secundaria

tres cuartas partes en los préoximos diez
Ver el anexo para mas informacién acerca de la metodologia.

Fuente: BBVA Research, IIASA anos 15
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...compensando con ello la caida de O (&
poblacion en el mundo emergente...

Transicion demografica en los paises EAGLESs: piramide de poblacién por nivel educativo
(poblacion total, en miles)

2015 2025
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Esta previsto que se produzcan avances sustanciales en el nivel educativo de los paises EAGLES,

cuya poblacion con estudios secundarios o superiores aumentara del 59% en 2015 al 70% en
2025

Fuente: BBVA Research, IIASA 16
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o (&
...garantizando la igualdad de oportunidades...

Transicion demografica en los paises del Nido: piramide de poblacién por nivel educativo
(poblacion total, en miles)

2015 2025

100+ Mujeres

Hombres 100+ Muijeres Hombres

2,000 1,000 0 1,000 2,000 2,000 1,000 0 1,000 2,000

= Menores de 15 ®Sin educacién  ®m Primaria incompleta  ®Primaria = Secundaria Secundaria superior  ®m Post-secundaria

En el grupo de los paises del Nido, el ritmo de convergencia hacia una poblacién con elevado nivel educativo

sera aun mas rapido que en el caso de los EAGLEs: tres cuartas partes de la poblacion total tendra estudios
secundarios y/o terciarios en la proxima década.

Fuente: BBVA Research, IIASA 17
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...y teniendo un impacto positivo en el O (&
mercado laboral

Relacion entre el gasto publico en educacion y la tasa Relacion entre la productividad laboral y el
de matriculacion en estudios terciarios nivel educativo de la fuerza laboral
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El gasto publico en educacion genera un mayor nivel educativo, lo que a su vez tiene un impacto

positivo en el mercado laboral.

Fuente: BBVA Research y WB Fuente: BBVA Research, y ILO 18



EAGLEs Digitales

Situacion y perspectivas



BBVA ‘ RESEARCH Economias Emergentes y Lideres del Crecimiento

Tasas de adopcion de banda ancha fija Q (@
y movil en la proxima decada

Variaciones en la penetracion de la banda ancha fija Variaciones en la penetracion de la banda ancha
2014-25 movil 2014-25

En Indonesia, India, Pakistan y Paraguay es donde mas aumentara la tecnologia de banda ancha
fija. En cuanto a la banda ancha movil, Bélgica, Malasia, Espafa y China veran los mayores
incrementos.

Para mas informacién, consultese el analisis “Tasas de adopcion de la banda ancha fija y movil en el mundo: presente y futuro" de BBVA Research. 20
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Niveles actuales de tasas de adopcion O (&
de banda ancha fija en el mundo

Tasa de penetraciéon de la banda ancha fija en el mundo (2014)*
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EAGLEs y paises del Nido cuentan actualmente con un nivel de penetracion de banda
ancha medio-bajo. Los paises de Asia emergente estan especialmente rezagados, si bien

cuentan con un gran potencial de crecimiento futuro.

(*) Los valores de EAGLEs y paises del Nido corresponden a las medias ponderadas del PIB (ajustado por paridad de compra) de cada region.
Para mas informacion, consultese el analisis “Tasas de adopcion de la banda ancha fija y movil en el mundo: presente y futuro” de BBVA Research.. 21
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Niveles actuales de tasas de adopcion
de banda ancha movil en el mundo

O (¢

Tasa de penetracion de la banda ancha movil en el mundo (2014)*
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Algunos paises del Nido cuentan con niveles de penetracion comparables a los de las economias mas

avanzadas. Los paises EAGLEs estan mucho menos avanzados que los del Nido. Una vez mas, el potencial de
crecimiento es bastante elevado en Asia emergente.

Source: BBVA Research, ITU, World Bank. (*) EAGLEs and Nest values are GDP (PPP) weighted averages of each region

See “Fixed and Mobile broadband adoption rates across the world: Present and Future “, BBVA Research for further information. 22
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Tasas de adopcion de banda ancha fija por
regiones: Evolucion historica y futura

Evolucion de la penetracion de la banda ancha fija Evolucion de la penetracion de la banda ancha fija
1998-2024 1998-2024. Regiones emergentes
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La adopcion de la banda ancha fija esta cerca del punto de saturacién en la mayoria de las
regiones. Los paises EAGLESs seran los que mas rapido converjan con la mayoria de naciones

desarrolladas, gracias principalmente al crecimiento en Asia emergente. La brecha entre
economias desarrolladas y emergentes se mantendra.

Fuente: BBVA Research
Ver “Fixed and Mobile broadband adoption rates across the world: Present and Future “, BBVA Research para mas informacion. 23
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Tasas de adopcion de la banda ancha mc’)vil
por regiones: Evolucidn historica y futura

Evolucion de la penetracion de la banda ancha Evolucion de la penetracion de la banda ancha
movil 1998-2024 movil 1998-2024. Regiones emergentes
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Las tasas de adopcion movil sufrirdn grandes cambios en la proxima década ya que, en términos
globales, el proceso de adopcion movil se encuentra en una fase mucho mas temprana que en el de la
banda ancha fija. Los paises del Nido seguiran creciendo a mayor velocidad que los EAGLEsS. Los paises de

Ameérica Latina evolucionaran de manera muy notable.

Fuente: BBVA Research
Ver “Fixed and Mobile broadband adoption rates across the world: Present and Future “, BBVA Research para mas informacion. 24
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o (@
Impacto de la economia digital en el crecimiento

Relacion entre renta per capitay acceso a Internet Relacion entre renta per capitay poseedores de un
en 2015 (adultos que usan Internet al menos de forma smartphone en 2015 (adultos que declaran tener un
ocasional) smartphone)

100% 100%

® Corea del Sur ® Australia
Reino Unidg, ® Canada
Israel ® © Esparia ® Alemania

EEUU ® Corea del Sur

80 80
Turke u ~ ®Francia @ |srael
Venezuela Arge&ti g & Polonia ‘Ita&a}]apén Espafia ® 1o ) ®EEUU.
Jordania @ cp Malasia Chile ®  ® Malaysia Canada
60 ® Ukraine ; 60 ® China ® Turquia ltalia ® Alemania
i < @ Mexico ) ;
Vietnam Per( Jordania ® Arg;nlalr?:no . ® Francia
Kepia Sudafrica venezuela :Br i RUSIIgolonia
o I . LE A
408 NiglizlrligmaS 40 Vietnam @ Sudafrica @ México © dapon
69 ®Indonesia o Nigeri
Kerua

@ .
26anz ia CBana, 29 : *cnaa P88 donesia

Burkina Faso enegal © India

Pakistan Burkina Faso
Uganda Tanzania Pakistan
. Etiopia Etispl’a ® Uganda
0 10.000  20.000 30.000 40.000 50.000 60.000 0 10.000 20.000  30.000  40.000 50.000 60.000
2015 GDP per capita (PPP, $ internacionales corrientes) 2015 GDP per capita (PPP, $ internacionales corrientes)
® Eagles Nido @ Paises desarrollados ® Otros paises emergentes

Existe una marcada correlacion entre lariqueza de un pais (medida por el PIB per capital ajustado por

paridad de compra) y el acceso a Internet, asi como en el nimero de poseedores de smartphones

Fuente: BBVA Research y Pew Research Centre report on Smartphone Ownership and Internet Fuente: BBVA Research y Pew Research Centre report on Smartphone Ownership and Internet
Usage in Emerging Economies 2016 Usage in Emerging Economies 2016 25
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O (¢

Perspectiva macro: Indice de digitalizacion 2015

Analisis comparativo entre paises: indice de digitalizacién en 2015
(Indice compuesto: infraestructura de TIC, uso de TIC, coste de TIC, contenido digital y regulacion de TIC)
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Fuente: BBVA Research, WEF, ITU y World Bank
Ver el anexo para mas informacion sobre el indice de digitalization
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Indice de percepcion digital en los medios (%
para los EAGLEs: Mejora significativa desde

finales de 2015...

indice de percepcion digital en los medios para los
paises EAGLEs, EE.UUy Europa 2015-16 Los indices reflejan el tono medio de

. cuestiones relativas al ambito digital

gue aparecen en los medios cada dia

media

La percepcion sobre los asuntos
relativos al &mbito digital que aparecen
en los medios de los paises EAGLEs ha

i mejorado considerablemente desde

media noviembre de 2015, si bien a un ritmo
inferior que en Europa y EE.UU, aunque
desde comienzos de 2016 ha superado la
media del G7

Los indices estan integrados por tres
componentes principales: economia digital,
transformacion digital del sistema bancario
(fintech) y regulacion digital
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Fuente: BBVA Research, www.gdelt.org
Ver el anexo para mas informacion sobre los datos y la metodologia utilizada para construir el indice 27
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...debida sobre todo a la transformacion (&
digital bancaria, la regulacion lastra su potencial

indice de percepcion digital en los medios para los paises EAGLEs, EE.UU. y Europa 2015-16 por

componentes*
Economia digital Fintech Regulacién digital
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*El componente de economia digital recoge el tono medio de las noticias aparecidas en los medios de los paises EAGLEs sobre cuestiones relacionadas con el uso de tecnologias digitales en el marco de
actividades sociales, econémicas y empresariales, asi como de infraestructuras e innovacion digital. EI componente de transformacién bancaria digital (fintech) incluye la cobertura en las noticias de asuntos
relacionados con la innovacion tecnolégica en el sector financiero, mientras que el componente de regulacion digital se hace eco de las cuestiones aparecidas en los medios acerca de politicas regulatorias
sobre las tecnologias de la informacién y la comunicacion, Internet y el control de datos.

La mejora en el indice de percepcion en los medios obedece principalmente al mejor comportamiento de los

componentes de economia digital y Fintech registrado desde el ultimo semestre. Por el contrario, el componente de
regulacion digital muestra una fuerte caida desde finales de 2015, lastrando con ello el avance del indice sintético.

Fuente: BBVA Research, www.gdelt.org
Ver el anexo para mas informacion sobre la metodologia 28
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Clasificacion de 2016 del indice de O (&
percepcion digital en los medios de EAGLES

Clasificacion del indice de percepcion digital en los medios para los paises EAGLEs
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China encabeza el grupo como el pais mejor valorado entre los EAGLESs segun los medios, seguido de India,

Egipto y Turquia, paises todos ellos por encima de la media del G7. Por el contrario, Nigeria, Bangladesh y
Pakistan ocupan las posiciones de cola en el grupo EAGLEs

Fuente: BBVA Research, www.gdelt.org 29
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Clasificacion de 2016 del indice de O (&
percepcion digital en los medios de EAGLEsS

Clasificacion del indice de percepcion Clasificacion del indice de percepcion Clasificacion del indice de percepcion
en los medios de la economia digital en los medios de fintech digital por en los medios de la regulacion digital
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En lo referente al componente de economia digital, Egipto aparece a la cabeza de la clasificacion, seguido de
India, China y Turquia. Segun el componente fintech, India es el pais mejor valorado,por delante de China,

Turquia e Iran. Por dltimo, atendiendo al componente de regulacion digital, China registra la mejor
percepcion, seguida de Pakistan, Brasil, Rusia y Filipinas.

Fuente: BBVA Research, www.gdelt.org 30
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En linea con la evolucion digital de los

Economias Emergentes y Lideres del Crecimiento

O (¢

EAGLESs en los ultimos anos

Trayectoria del indice de evolucion digital
(del 1 al 100)
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Fuente: BBVA Research y Digital Evolution Index (the Fletcher school at TUFTS University)
Ver el anexo para mas informacién sobre el indice de evolucion digital

Segun el indice de evolucion digital, los
EAGLEs y paises del Nido presentan un
fuerte potencial para impulsar su
proceso de desarrollo digital en los
proximos afos

China, India, México, Turquia, Filipinas y
Vietnam evolucionaron rapidamente en
materia digital en los ultimos afios y podran
convertirse en solidas economias digitales
si mantienen sus tasas de crecimiento

Los desafios que se plantean a medio
plazo son la mejora de las
infraestructuras de suministro y el
soporte alos consumidores domeésticos
sofisticados, favorecido por la revolucién
de las clases medias 31
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La situacion geopolitica continua siendo @ (¢
complicada para el mundo emergente

BBVA Mapa Global de Conflictos 2015-16 (Numero de conflictos/ Eventos totales)

Economias Emergentes y Lideres del Crecimiento
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Los principales focos siguen estando en Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan y Ucrania. La guerra en Siria,
gue continta siendo compleja, no presenta plan de transicion y esta repercutiendo de forma importante en

Europa (refugiados y terrorismo). ISIS aprovechd la precaria situacion en su entorno para expandirse al Norte de
Africa, Afganistan y el Calcaso.

Fuente: www.gdelt.org & BBVA Research

Ver el anexo para mas informacion sobre los datos y la metodologia utilizada en la construccion del indice 33
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El "despertar global" se ha disparado O (&
despues de anos de calma

Mapa mundial de intensidad de protestas 2008-16 Mapa mundial de intensidad de los conflictos 2008—-
(Numero de protestas / Eventos totales. Azul oscuro: 16 (Numero de conflictos / Eventos totales. Azul oscuro:
Alta intensidad) Alta intensidad)

[ 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 |:] 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 ||

La Primavera Arabe marco un punto de inflexion en la dinamica del malestar social en el mundo emergente,

especialmente en la region MENA. Algunos conflictos soterrados siguen muy vigentes en los EAGLEs y paises del Nido,
lo que genera un nivel de inestabilidad cronico.

Fuente: www.gdelt.org & BBVA Research 34
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Los ciberataques se han convertido en una (A€,
de las principales amenazas en 2015
por su elevado riesgo

Las guerras informaticas, los ciberataques, las filtraciones de informacidn y otras cuestiones relativas al
sector de la seguridad informaticay online en el mundo; 2015-16
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Los ciberataques han aumentado exponencialmente, dirigidos contra empresas que van desde los EE.UU. hasta el
Pacifico y Asia Oriental, lo que les convierte en unos de los principales riesgos globales con importantes
implicaciones en los proximos afios. A fin de combatir este problema, resulta necesario articular una estrategia

integral en el ecosistema cibernético con funciones y responsabilidades bien definidas tanto en la esfera guvernamental
como empresarial.

Fuente: www.gdelt.org & BBVA Research 35
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Las vulnerabilidades macroeconomicas
siguen siendo una cuestion importante en los
paises emergentes

Vulnerabilidades macroecondémicas en 2015-16
(cobertura en los medios sobre vulnerabilidades
macro en el mundo)

La transicion de China hacia unas tasas de
crecimiento econodmico mas reducidas y
equilibradas ha planteado importantes
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economias emergentes, aunque con
efectos asimétricos

Fuente: www.gdelt.org & BBVA Research 36
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La balanza por cuenta corriente y el shock e
del precio del petrdleo: EAGLESs y paises del
Nido

EAGLEs: Efecto ciclico (2016) de la caida del precio NIDO: Efecto ciclico (2016) de la caida del precio del

del petrdleo en la balanza por cuenta corriente petréleo en la balanza por cuenta corriente
(en % del PIB) (en % del PIB)
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La caida del precio del petroleo ha afectado de forma distinta a las balanzas por cuenta corriente de los grupos
EAGLEs y del Nido. El impacto ciclico ha sido mas acusado en algunos paises del Nido, como Arabia Saudi, EAU y

Argelia. Dentro del grupo EAGLES, Nigeria y Rusia también estan sufriendo grandes shocks ciclicos. México constituye
un caso especial, ya que su balanza petrolera esta cayendo mas intensamente debido més a la reduccion de su
produccion de petroleo que a su precio.

Fuente : BBVA Research
Véase “The current account balance and the oil price shock”, BBVA Research para mayor informacion. 37
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La balanza por cuenta corriente y el shock e
del precio del petrdleo: EAGLESs y paises del
Nido

EAGLEs: Vencedores/perdedores estructurales de NIDO: Vencedores/perdedores estructurales de la
la caida del precio del petrdleo (variacion caida del precio del petréleo (variacion estructural
estructural entre 2012-2020, en % del PIB) entre 2012-2020, en % del PIB)
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La caida del precio del petréleo tendra efectos permanentes en la balanza por cuenta corriente estructural.

Nigeria y Arabia Saudi, entre los EAGLES y paises del Nido, respectivamente, son los mas perjudicados en términos
estructurales. Filipinas y Turquia (EAGLES) y Tailandia y Marruecos (Nido) son los mas beneficiados a largo plazo.

Fuente : BBVA Research
Véase “The current account balance and the oil price shock®, BBVA Research para mayor informacion. 38
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La balanza por cuenta corriente y el shock &fes

del precio del petrdleo: EAGLESs y paises del

Nido

Desglose de la balanza por cuenta corriente por componentes estructurales y ciclicos (% del PIB)*
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El impacto del abaratamiento del petréleo ha afectado de modo distinto a las balanzas por cuenta

corriente de los EAGLEs y paises del Nido. Aunque ambos grupos incluyen tanto a exportadores como

importadores de petréleo, éstos ultimos tienen mas presencia en el grupo del Nido.

Fuente: BBVA Research. Nota: (*) Los valores son promedios ponderados de cada region. Nétese que los afios 2017 a 2019 no se representan en el grafico. Los valores son promedios ponderados de
cada region. Véase “The current account balance and the oil price shock”, BBVA Research para mas informacion. 39
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La balanza por cuenta corriente y el shock e
del precio del petrdleo: EAGLESs y paises del
Nido

Desglose de la balanza por cuenta corriente estructural en factores economicos importantes (% del PIB)*
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La mayor presencia de paises de Asia emergente en el grupo EAGLEs hace que el efecto estructural del

precio del petroleo sea muy similar para ambos grupos de paises.

Fuente: BBVA Research. Nota: (*) Los valores son promedios ponderados de cada regién. Nétese que los afios 2017 a 2019 no se representan en el gréafico. Los valores son promedios ponderados de
cada region. Véase “The current account balance and the oil price shock®, BBVA Research para mas informacion. 40
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La balanza por cuenta corriente y el shock e
del precio del petrdleo: EAGLESs y paises del
Nido

Desglose de la balanza por cuenta corriente por componentes estructurales y ciclicos (% del PIB)*
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El grupo EAGLEs muestra evoluciones muy dispares en lo referente a sus balances por cuenta corriente.
A corto plazo, esperamos que las balanzas por cuenta corriente estructural de China, India y Turquia mejoren

sustancialmente, mientras que las de Indonesia, México, Nigeria y Egipto deberian empeorar, en ambos casos
debido a una combinacion de distintos factores.

Fuente: BBVA Research. Nota: (*) Los valores son promedios ponderados de cada region. Nétese que los afios 2017 a 2019 no se representan en el grafico. Los valores son promedios ponderados de
cada region. Véase “The current account balance and the oil price shock”, BBVA Research para mas informacion. 41
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La balanza por cuenta corriente y el shock d
precio del petroleo: EAGLESs y paises del Nido

Desglose de la balanza por cuenta corriente estructural en factores economicos importantes (% del PIB)*
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La balanza comercial del petréleo sera el factor mas determinante para la evolucidon de las balanzas por

cuenta corriente estructurales de Indonesia, México, Turquia 'y Nigeria. En otros paises, como China India,
Rusia e Iran, el principal factor sera los niveles de inversion.

Fuente: BBVA Research. Nota: (*) Los valores son promedios ponderados de cada regién. Nétese que los afios 2017 a 2019 no se representan en el gréafico. Los valores son promedios ponderados de
cada region. Véase “The current account balance and the oil price shock®, BBVA Research para mas informacion. 42
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Hasta la fecha los factores globales se 9 (o
Imponen...aunque se depende en gran medida

de la propension al riesgo y no de los fundamentales

Flujos de capital en los mercados emergentes

(Descomposicion de la mediana de los flujos de capital
en ME, variacion mensual en %)

Economias Emergentes y Lideres del Crecimiento

Flujos en los ME: Motores del componente global
(MODELO DFM/FAVAR)
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Fuente: IMF, IFS Data , BBVA Research

Véase“Flows & Assets Report: The Big Emerging Markets Short. First Quarter 2016“, BBVA
Research par amayor informacion. Fuente: BBVA Research 43
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Iniciativa “One-Belt, One Road” (OBOR) de China

Centrada en la conectividad y la
cooperacion entre las economias de
Eurasia

Presenta inversiones en
infraestructuras a lo largo de una serie
de corredores econdmicos

Entidades ya existentes:

AlIB (Banco Asiatico de Inversion en

215t Century“;
Maritime Silk Road Infraestructura): 100 mM $

Banco BRICS: 100 mM $

Fondo Ruta de la Seda: 40 mM $

45
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La iniciativa "OBOR” beneficiara a EAGLES
y los paises del NIDO

EAGLEs bajo OBOR: Economias Nido bajo OBOR:
« China, India, Indonesia, Filipinas, Iran, - Arabia Saudi, Iraq, Polonia, Tailandia,
Pakistan, Rusia, Turquia, Egipto, Myanmar, UAE, Kazakhstan, Sri Lanka,
Bangladesh, Malasia y Vietnam Rumania, Uzbekistan

¢,Cudles son las principales ventajas de la iniciativa OBOR?

* Impulso de la integracion regional mediante « Aumento de la estabilidad regional gracias a un
intercambios comerciales crecimiento mas inclusivo y elevado

» Aceleracion de la necesidad de contar con « Reduccion de las repercusiones negativas del
infraestructuras urbanas y de transporte malestar social

- Reduccién de la exposicion a la demanda externa

46
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O (¢

Inversiones chinas en la iniciativa “OBOR”

Principales perceptores de la inversion directa proveniente de China en el marco de la iniciativa OBOR
(%(())14, mM de US$)
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Fuente: CEIC and BBVA Research 47
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El mundo emergente representara cerca de cuatro quintas partes del crecimiento mundial en los
proximos diez afos.

Hemos introducido nuevos miembros en los EAGLEsS y el grupo de los paises del Nido, provenientes
principalmente de Asia y Oriente Medio.

Las clases medias continuaran reestructurando la distribucién del ingreso mundial, con Asia
emergente como principal contribuidor.

El sector educativo sera tanto el motor como el beneficiario de la expansion de las clases medias,
contrarrestando el efecto del menor crecimiento de la fuerza laboral.

El futuro de la adopcion de la banda ancha fija estara impulsado por los mercados emergentes,
siendo los paises EAGLESs los que mas rapido converjan con la mayoria de naciones desarrolladas,
debido principalmente al crecimiento en Asia emergente.

El indice de percepcion digital en los medios de los paises EAGLEs mejor¢6 significativamente desde
finales de 2015, convergiendo con los niveles G7, con China, India, Egipto y Turquia a la cabeza del

grupo.

Los riesgos geopoliticos, los ciberataques y las vulnerabilidades macroeconomicas fueron los
principales riesgos de 2015 y lo seguiran siendo en los proximos afnos.

Impacto asimétrico del abaratamiento del petréleo sobre las balanzas por cuenta corriente de los
EAGLEs y los paises del Nido.

49
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Cuestiones metodologicas: definicion de O (&
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 préximos diez afios. 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 tamafo y crecimiento.

Actualizamos las previsiones de crecimiento para los préximos diez afios con frecuencia anual. Utilizamos
las proyecciones de BBVA Research para aquellos paises que cubrimos en profundidad y las del informe World
Economic Outlook (WEO) del FMI mas reciente para el resto. En este ultimo caso, extendemos el horizonte de
prevision asumiendo constante la tasa de crecimiento del dltimo 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 Nido de la
siguiente manera:

* BBVA EAGLEs se define como aquellas economias emergentes que contribuiran al crecimiento mundial en los
préximos diez afios mas que la media de paises del G6.

+ BBVA Nido se definen como aquellas economias emergentes que contribuiran al crecimiento mundial en los
proximos diez afios mas que la media de paises desarrollados no pertenecientes al G7, con un tamafio inicial de
su economia superior a 100 mil millones de USD ajustados por paridad de compra, si bien por debajo del umbral
para BBVA EAGLEs.
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Cuestiones metodologicas: recordatorio de
la metodologia EAGLES

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

BBVA Research & previsiones del IMF

Economias Nivel actual de crgiisrﬁicelﬁto
desarrolladas PIB (10 8708) Nivel del PIB
En 10 afnos
Economias Tamario actual (DCrecimiegtolpoten?ial |
(“el tamanfo inicial “Dinamica de largo plazo”
emergentes importa”)

Capital Tamafio final

Paso 2: Calculo del incremento del PIB

Nivel del PIB Nivel actual de _ Incremento
En 10 afos - PIB - PIB

See the annex for further information. 52
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Cuestiones metodoldgicas: O (&
proyecciones de poblacion

Utilizamos el PIB real ajustado por PPA per cépita medido en ddlares de 2010. Los 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 poblacion
y las previsiones estan tomadas de la revision 2012 de las Perspectivas de la Poblacion Mundial de la ONU. En cuanto a la
distribucién de ingresos, nuestro punto de partida es la informacién 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 ingresos: 1 / pobres y de bajos ingresos (hasta
5.000 USD), 2 / clase media baja (5.000-15.000 USD), 3 / clase media media (15.000-25.000 USD), 4 / alta clase media
(25.000-40.000 USD), y 5/ renta alta (méas de 40.000 USD).

El ndmero de paises incluidos se ha extendido a 90, con lo que la cobertura actual incluye a mas del 90% de la poblacion
mundial:

« Economias desarrolladas: Estados Unidos, Japon, Alemania, Francia, Reino Unido, Italia, Korea, Espafia, Canada,
Australia, Holanda, 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, Mexico, Filipinas,
Etiopia, Vietnam, Egipto, Iran, Turquia, Republica Democratica del Congo, Tailandia, Sudafrica, Tanzania, Colombia,
Kenia, Ucrania, Argentina, Algeria, Uganda, Polonia, Iragq, Sudan, Marruecos, Afghanistan, Venezuela, Peru, Malasia,
Uzbekistan, Nepal, Mozambique, Ghana, Yemen, Angola, Madagascar, Camerun, Siria, Sri Lanka, Rumania, Cote
d'lvoire, Nigeria, Chile, Burkina Faso, Malawi, Paraguay, Mali, Kazakhstan, Guatemala, Ecuador, Camboya, Zambia,
Zimbabwe, Senegal, Hungria, Bulgaria, Croacia, Panama, Qatar, Uruguay, Lituania y Letonia.
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Cuestiones metodoldgicas: proyeccion O (&
de poblacion por nivel educativo

Las proyecciones de componentes por cohortes multidimensionales presentadas para el periodo 2015-2025 atendiendo a
edad, sexo y nivel educativo corresponden a las proyecciones del Centro Wittgenstein. Se basan en el modelo demogréfico
multidimensional presentado en Lutz (2013). Este modelo muestra las dinamicas de los cambios de poblacion a lo largo del
tiempo centrandose en las distribuciones del nivel educativo mediante un modelo multifase que describe los movimientos
de personas que pueden fluctuar entre mas de dos estados. La poblacion se subdivide atendiendo a sus caracteristicas
demograficas, lo que permite mostrar la forma en que las sociedades cambian a lo largo del tiempo en funcion de las
variaciones en los tamafos relativos de estos subgrupos.

Aunque se dispone de datos coherentes internacionalmente sobre la edad y sexo de las personas de la mayoria de los
paises, los datos sobre las distribuciones del nivel educativo precisan de la aplicacion de medidas de armonizacion
adicionales a causa de las discrepancias existentes entre paises, edades y tiempo. Debido al gran numero de sistemas
educativos nacionales existentes, utilizamos la Clasificacion Internacional Normalizada de Educacion (CINE) de la
UNESCO para elaborar estadisticas educativas comparables entre paises. Asi, segun la CINE 1997, el nivel educativo se
divide en seis categorias, que se corresponden con los distintos subgrupos del modelo: CINE 0O - ensefianza preescolar;
CINE 1 - ensefianza primaria (elemental/basica); CINE 2 - primer ciclo de educacion secundaria; CINE 3 - educacion
secundaria superior; CINE 4 - estudios superiores y no superiores; CINE 5 - primera fase de estudios superiores; CINE 6 -
segunda fase de estudios superiores (estudios de posgrado).
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Cuestiones metodologicas: Componentes
del indice de digitalizacion

Infraestructura

Velocidad de ancho de banda fijo (cable), en Mbit/s.

Ancho de banda de Internet internacional. Medido en bits por segundo
por usuario de Internet.

Porcentaje de la poblacién total con cobertura de sefial de red movil.
Ancho de banda de Internet internacional en megabits por segundo
(Mbit/s).

Adopcién por los usuarios

Suscripciones de banda ancha maévil activas.

Suscripciones de banda ancha fijas (cable).

Suscripciones de telefonia movil.

Porcentaje de hogares con acceso a Internet en casa.

Proporcioén de personas que utilizaron Internet en los Ultimos 12 meses.
Grado de utilizacién de las redes sociales virtuales en el pais.

Adopcion por las empresas

¢En qué grado utilizan las empresas las TIC para sus operaciones con
otras empresas del pais?
¢En qué grado utilizan las empresas Internet para vender sus
productos y servicios a los clientes en el pais?
¢En qué grado adoptan las empresas las nuevas tecnologias en el
pais?

[1 = nada de nada; 7 = en gran medida]

Economias Emergentes y Lideres del Crecimiento

o (&

Coste

Tarifa de suscripcion mensual para el servicios de Internet de banda
ancha fijo (cable) (en $ ajustado por paridad de compra). Por banda
ancha se entiende cualquier conexion dedicada a Internet con
velocidades de descarga iguales o superiores a 256 kilobits por
segundo mediante DSL.

Regulacion

¢, Cudl es el grado de desarrollo de la normativa de su pais en relacién
con el uso de TIC (p. €j., comercio electronico, firmas digitales,
proteccion al consumidor)?

[1 = desarrollo nulo; 7 = desarrollo extremadamente elevado]

Contenido

El indice de servicios online del Gobierno evalla la calidad de la
prestacion de servicios online del Gobierno en una escalade O a 1
(siendo 1 la mejor calificacién). Existen cuatro fases de prestacion de
servicios: Emergente, Potenciada, Transaccional y Conectada. En cada
pais, la prestacion del Gobierno en cada una de las cuatro fases se
mide en funcion del nimero de servicios ofrecidos como porcentaje de
los servicios maximos en la fase correspondiente.
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Cuestiones metodoldgicas: Indice de

percepcion digital en los medios

Economia Digital

Fintech (transformacion digital

Economias Emergentes y Lideres del Crecimiento

o (&

bancaria)

Andlisis de componentes principal para cada componente

Gobierno digital, seguridad TIC, software como
servicio, redes sociales, big data, innovacion que
potencia el crecimiento inclusivo, servicios de
ampliacion de tecnologia, capital humano para la
innovacion y el emprendimiento, innovacion en la
financiacion, politica tecnolégica y de innovacion,
innovacion, productividad y crecimiento
empresariales, tecnologia de innovacion y
emprendimiento, aplicaciones TIC especificas de
sectores, telecomunicaciones y acceso de banda
ancha, servicios y sector TIC, computacion en la
nube, big data, TIC y sector financiero,
sensibilizacién, impresion digital, fabricacion digital,
el Internet de las cosas, innovaciéon y
transformacioén TIC, aplicaciones electronicas
gubernamentales, aplicaciones de comercio
electrénico, aplicaciones para moviles
Gobierno electrénico, estrategia de economia
digital, estrategia TIC, estrategia de Gobierno
electrénico nacional, estrategia de banda ancha
nacional, colaboracion para la innovacion, oficinas
de transferencia tecnoldgica, tecnologias de la
informacion y la comunicacion

Pagos electrénicos, dinero en el movil, sistemas
de informacion de gestién financiera, identidad
electronica, pago con dinero electrénico e
infraestructura de mercado, TIC y sector
financiero, interfaces de programacioén de
aplicaciones, desarrollo del sector financiero,
estandares de sistema de pago, banca por
Internet, banca movil, banca comercial

censura en Internet, sistemas de informacion de
gestion financiera, politica de libre acceso a la
identidad electrénica, seguridad TIC, dinero
electronico, infraestructura de mercado y pagos,
leyes y reglamentos de telecomunicaciones,
politicas y regulacion del sector de las
telecomunicaciones, leyes sobre TIC, organismos
y marco regulatorio de la politica de TIC, politicas
y regulacion de la estrategia TIC, seguridad de
datos, privacidad de los datos, legislacion sobre
comercio electrénico, licencias de TIC, leyes
sobre comercio electrénico, leyes de proteccion al
consumidor, reglamentos técnicos y estandares
internacionales, proteccion de datos personales
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Cuestiones metodologicas:

Indice de evolucién digital

o (&

El indice de evolucién digital analiza los principales motores subyacentes que dirigen la evolucion de un pais hacia la economia
digital, a saber: condiciones de demanda, condiciones de oferta, entorno institucional e innovacién y cambio. A fin de obtener una
perspectiva global sobre la situacion digital a lo largo de los paises, estos motores se dividen a su vez en 12 componentes, medidos
utilizando un total de 83 indicadores.

Condiciones de oferta

Infraestructura de acceso
Ancho de banda, servidores,
seguridad y accesibilidad
del contenido digital.

Infraestuctura para las
operaciones

Profundidad de los servicios
financieros para el
consumidor, empleo de las
TIC por parte de las
empresas.

Infraestructura de
ejecucion

Calidad de las redes de
transporte, desempefio
logistico.

Condiciones de demanda

Perfil del consumidor
Renta, consumo y

demografia del consumidor..

Dominio financiero

Uso por parte del
consumidor de la tecnologia
de pagos digitales y de
servicios financieros.

Dominio de Internet y las
redes sociales

Uso de Internet mévil y de
banda ancha, consulta de

sitios web de informacion,

utilizacion de redes sociales.

Entorno institucional

Eficacia del Gobierno
Estabilidad politica, gobierno
de la Ley, calidad de la
gobernanza, corrupcion.

Entorno empresarial y
Gobierno

Flujos de inversion
extranjera, fomento de la
competencia en el mercado,
facilidad para hacer
negocios dentro del pais.

Ecosistema digital y
Gobierno

Gobernanza electronica,
fomento por el Gobierno del
uso de TIC y creacion de
un ecosistema digital

Innovacién y cambio

Atractivo del ecosistema

y entorno competitivo
Inversién de capital
privado, empresas
enfocadas al cliente.

Grado de disrupcion
Adopcién por los usuarios
de nuevas tecnologias y
servicios, publicidad.

Cultura start-up
Disponibilidad de capital

riesgo, facilidad de registro

de nuevas empresas.
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¢,Qué es GDELT?

La “Base de Datos Global
de Eventos, Idioma y Tono”
es una innovadora base de
datos de libre acceso que
contiene un catalogo global
y en alta resolucion de
eventos sociopoliticos
georreferenciados desde
1979 hasta la actualidad.

GDELT procesa noticias
emitidas en radio y
television, asi como
impresas y de medios
sociales, de forma global en
mas de 100 idiomas,
contando con mas de 250
millones de registros.

¢, Qué idioma
utiliza?

Los eventos sociales se
codifican mediante el
sistema “Observaciones de
Eventos de Conflicto y
Mediacion (CAMEO, por sus
siglas en inglés)”, y se les
asigna una puntuacién
numerica a partir de la
Escala de Goldstein, que
plasma la intensidad de los
eventos.

Ademas, incluye mas de
10.000 temas sobre
sociedad, economia,
politica, tecnologia...y toda
la taxonomia del Banco
Mundial.

Economias Emergentes y Lideres del Crecimiento

¢, Como se trata la
informacion?

La informacién se extrae de los
medios y se sistematiza
utilizando el algoritmo “Analisis
Textual mediante Instrucciones
de Sustitucion Aumentada
(TABARI, por sus siglas en
inglés)”, un procedimiento de
codificacion en maquina de los
eventos que utiliza el
reconocimiento de patrones
para hallar “relaciones
diddicas" y hacer un
seguimiento de los eventos de
interés.

Contiene una maquina de
traduccion de transmision de
noticias en tiempo real, que
cubre todos los medios
ingleses y mas del 98,4% del
volumen de datos generados
por los medios no ingleses.

Qo (&
Cuestiones metodologicas: Base de datos GDELT

¢, CoOmo se extraen
los datos?

Para aprovechar GDELT,
utilizamos Big-Query, una
plataforma que nos
permite gestionar grandes
conjuntos de datos casi en
tiempo real mediante el
lenguaje de consulta
estandar SQL.

Asimismo, utilizamos
software adicional (Ry
Python) para editar la base
de datos y llevar a cabo
nuevos analisis, como el
modelado de dinamicas
sociales.
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Cuestiones metodoldgicas: | O (&
Seguimiento de las protestas y conflictos

Hemos llevado a cabo un seguimiento de los indices de protestas y conflictos para cada pais del mundo desde el 1 de enero de 1979
hasta la actualidad con periodicidades diaria, mensual, trimestral y anual. Para ello, utilizamos una gran base de datos ricos de eventos
internacionales (GDELT en www.gdelt.org) que registra los eventos mundiales cubiertos en los medios de informacién de la practica totalidad de
los rincones del mundo, tanto impresos como de radio, television y web, en mas de 100 idiomas y en cada momento del dia, con un periodo de
actualizacion de 15 minutos.

. indice BBVA de intensidad de protestas: Recopilamos cada protesta registrada en el mundo durante un periodo determinado, que
aparecen recogidas por separado bajo los distintos epigrafes de la taxonomia CAMEO como: manifestacion por mitin, manifestacién para cambio
de dirigentes, manifestacion para cambio politico, manifestacion por derechos, manifestacion para cambio en las instituciones y el régimen, huelga
de hambre para solicitar un cambio de dirigentes, huelga de hambre por derechos, huelga de hambre por cambio en instituciones y el régimen,
huelga de hambre sin motivo especifico, huelga o boicot para cambio de dirigentes, huelga o boicot para cambio politico, huelga o boicot por
derechos, huelga o boicot para cambio en las instituciones y el régimen, huelga o boicot sin motivo especifico, obstruccién o blogueo del paso,
obstruccién del paso para solicitar un cambio de dirigentes, obstruccion del paso para pedir un cambio politico, obstruccién del paso para solicitar
derechos, obstruccion del paso para pedir un cambio en las instituciones y el régimen, protestas violentas o disturbios, protestas violentas para
pedir cambio de dirigentes, protesta violenta para cambio de politicas, protesta violenta por derechos, protesta violenta para solicitar el cambio en
las instituciones y el régimen, disidencia politica por motivos no especificados.

. indice BBVA de intensidad de conflictos: De igual modo, recopilamos cada conflicto registrado en el mundo durante un periodo
determinado atendiendo a una amplia variedad de conflictos recogidos en los epigrafes de la taxonomia CAMEO como: imposicion de
restricciones a las libertades politicas, prohibicion de politicos o partidos politicos, imposicion de toque de queda, imposicion del estado de
emergencia o ley marcial, suicidios, atentados suicidas, atentados con coche bomba, colocacion de bombas al borde de la carretera, en coches o
en otras instalaciones civiles no especificadas anteriormente, empleo de escudos humanos, utilizacion de fuerzas militares convencionales no
especificadas antes, imposicion de bloqueos, restricciones de movimientos, ocupacion de territorios, batallas con artilleria y tanques, empleo de
armas aéreas, violacion de alto el fuego, expulsiones en masa, asesinatos en masa, limpiezas étnicas, empleo de violencia masiva no
convencional y no especificada antes, empleo de armas quimicas, biolégicas o radioldgicas, detonacion de armas nucleares, empleo de armas de
destruccién masiva no especificadas antes.

Mediante esta informacion, elaboramos un indice de intensidad para ambos eventos. El nUmero de protestas y conflictos por
dia/mes/trimestre/afio se divide entre el nUmero total de eventos registrados por GDELT para dicho dia/mes/trimestre/afio a fin de crear
una puntuacién de intensidad de protestas y conflictos que evallda cual ha sido el grado de prevalencia de las protestas y conflictos en el
ultimo cuarto de siglo, corrigiendo dicha puntuacién para tener en cuenta el aumento exponencial en la cobertura de los medios que se ha
registrado en los ultimos 30 afios y la naturaleza imperfecta del tratamiento informatico de las noticias. 59
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Cuestiones metodologicas: sistema de O (@
codificacion e indicador emocional en GDELT

La base de datos GDELT ofrece varios mecanismos para evaluar la "importancia” o "impacto” de un evento especifico. Las medidas
mMAas comunes son las siguientes:

Escala de Goldstein. Se trata de una escala muy utilizada en geopolitica que otorga codigos de evento WEIS en forma de niumeros
que representan el grado del conflicto o cooperacion. A cada codigo de evento CAMEO se le asigna una puntuacion numérica de -
10 a +10, reflejando el impacto potencial tedrico que esa clase de evento tendra sobre la estabilidad de un pais. Este sistema se
conoce como la Escala de Goldstein. Este campo especifica la Escala de Goldstein para cada clase de evento. ADVERTENCIA: esta
puntuacion se basa en el tipo de evento de que se trate, y no en registro especifico del evento incorporado. Asi, dos disturbios
distintos, p. ej., uno en el que participen 10 personas y otro en el que lo hagan 10.000, recibira la misma puntuacion de Goldstein. Esta
puntuacion puede agregarse a distintos niveles de resolucion temporal para obtener una aproximacion sobre la estabilidad de un lugar
a lo largo del tiempo.

Tono medio. Se trata del "tono" medio de todos los documentos que incluyen una 0 mas menciones a un evento especifico. La
puntuacion va de -100 (extremadamente negativo) a +100 (extremadamente positivo). Los valores habituales oscilan entre -10y
+10, siendo 0 un sesgo neutral. Esta puntuacion puede utilizarse como método para filtrar el “contexto” de los eventos a fin de
obtener una medida sutil de la importancia de un evento como aproximacion al “impacto” del mismo. A modo de ejemplo, un evento de
disturbio con un tono medio ligeramente negativo tendra probablemente una incidencia menor, mientras que si presentara un tono
medio extremadamente negativo podria tener una incidencia mucho mayor. Un disturbio con una puntuacion positiva apunta
probablemente a una incidencia muy reducida acaecida en el contexto de una narrativa mas positiva (como un reportaje sobre un
ataque ocurrido en el marco de protestas para mejorar las condiciones en el terreno en un pais y sobre la forma en que se han
reducido en gran medida los ataques diarios). Para medir el sesgo emocional en el que se enmarca el evento, GDELT utiliza el
diccionario tonal de Shook et al (2012). Esta escala, que va mas alla de los cédigos de evento CAMEO, es la medida que utilizamos en
el este informe.

A fin de extraer toda esta informacion del texto, los datos se codifican mediante el sistema Petrarca de fuente abierta en el caso de
los eventos, utilizandose un software adicional para el emplazamiento y el tono. Este motor de codificacion identifica todas las
entidades especificadas mediante frases sustantivas: todos los nombres, verbos, adjetivos, adverbios y demas presentes en el texto.
Los casos sin identificar pueden procesarse por separado mediante un software de resolucién de entidades especificadas. La
velocidad que desarrolla el algoritmo se consigue utilizando algoritmos de analisis sintactico superficial y procesamiento en paralelo. 6o
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Cuestiones metodologicas: efecto del Q &
precio del petroleo sobre la balanza por
cuenta corriente

Al objeto de calcular el efecto de las variaciones del precio del petréleo sobre la balanza por cuenta corriente debemos calcular primero el
efecto del precio del petréleo en la balanza comercial del petréleo del pais en cuestion, que se define como la diferencia entre el valor de sus
exportaciones e importaciones petroleras en términos de porcentaje del PIB. A fin de calcular el efecto del precio del petroleo sobre la
balanza por cuenta corriente elaboramos un conjunto de modelos en los que la variable dependiente es la balanza del petréleo (% PIB) y las
variables explicativas son: i) el desfase de la balanza comercial del petréleo; ii) el precio real del petréleo, v iii) la renta real relativa per cépita.
La renta relativa per capita se calcula como la desviacion de cada pais respecto a la renta media mundial. ElI PIB per cépita se mide en
términos de paridad de compra, y en dolares estadounisenses reales (Para mas informacion consultese “La balanza por cuenta corriente y el
shock del precio del petréleo®, BBVA Research). Tras esto, incluimos la balanza comercial del petréleo como uno de los factores clave que
determinan la balanza por cuenta corriente.

La metodologia empleada para calcular los componentes estructural y ciclico de las balanzas por cuenta corriente y sus factores
determinantes se explica en detalle en el Observatorio Econémico “Analisis de la evolucién y los factores determinantes de la balanza por
cuenta corriente en Espafna”. En nuestro Modelo de Cuenta Corriente, cada variable explicativa se desglosa en tres componentes, en funciéon
de su frecuencia de oscilacion, esto es, a largo plazo, a medio plazo y a corto plazo, tras lo que asignamos a cada uno de ellos su propio
efecto estimado sobre el ratio cuenta corriente / PIB constatado.

El modelo se calcula a partir de datos de panel correspondientes a 92 paises para el periodo 1980-2014, que incluyen 1.973 observaciones.
La base de datos se elabora a partir de datos recabados por el FMI-WEO, Banco Mundial, Naciones Unidas, OCDE, Darvas (2012) y BBVA
Research. Todas las variables se expresan como desviaciones respecto de su media global, salvo la variable dependiente, la PIIN inicial, la
balanza comercial del petréleo y las fluctuaciones en los tipos de cambio, ya que en estos casos la media global seria cero.

El calculo se realiza utilizando minimos cuadrados generalizados factibles (MCGF) y la matriz de varianza-covarianza se ajusta para corregir
la heteroscedasticidad y la autocorreccion de los valores residuales. A continuaciéon, se adapta el calculo de los coeficientes a corto y medio
plazo resultantes del enfoque de datos de panel para cada uno de los 92 paises. En concreto, estos coeficientes se recalculan utilizando un
modelo bayesiano de series temporales disefiado para cada pais. Concretamente, el modelo bayesano utiliza los coeficientes a corto y medio
plazo obtenidos con el modelo de datos de panel, asi como su distribucién, como a prioris para el calculo bayesiano. Los coeficientes a largo
plazo calculados mediante el modelo de datos de panel se mantienen sin cambios.
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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 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 o0 proyecciones. La evolucion histérica de las variables econémicas (positiva o
negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, 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 ningin 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 econémicas
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
inversién seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que 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, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacién, reenvio o la utilizacién
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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