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Resumen

Agencias
Rating

Ciclo mayoritariamente positivo de cambios de calificacién por parte de las agenciasde rating, con
cambios concentrados en Europa (Grecia, Irlanda, Bulgaria y Rep. Checa), en linea con nuestro analisis
gue apunta ala Periferia de la UE y a Europa ME como las regiones con un mayor desajuste entre la
valoracion de las agencias frente a los mercados y a BBVA-Research, y por tanto, donde las agencias tienen
mas espacio para mejorar sus calificaciones

El fuerte estrechamiento de los CDS soberanos continlia globalmente. El diferencial mediano ha
alcanzado un nuevo minimo desde de la crisis financiera mundial. La reduccion de los diferenciales es
generalizada, con la Unica excepcién de Argentina

La contraccién prolongada de los diferenciales soberanos sigue reduciendo laspresiones ala baja e
intensificando las presiones alcistas a nivel global, especialmente en Europa ME, Asiay la periferia de UE

Las tensiones financieras (TF) se han relajado en todaslasregiones, mercadosy activos, con la Unica
excepcion de Latinoamérica, debido a los disturbios politicos en Chile. En EE.UU. y Europa, la distension
se debe a la disminucién de los tipos de interés y de la wolatilidad de los tipos de cambio, debido en parte a una
cierta disminucion de las tensiones comerciales y a unos datos econémicos ligeramente mejores

Los diferencialesde los CDS soberanos, en todas las regiones, siguen ampliando su brecha con
respecto a nuestro nivel de diferencialesde equilibrio estimado. La diferencia entre las calificaciones
implicitas de los mercados y las de las agencias o BBVA Research se ha acentuado en los Ultimos meses,
especialmente en la periferia de la UE

A partir de este Informe, hemos revisado nuestro Analisis de Radares de Vulnerabilidad, cambiando algunos de
los indicadores y umbrales de riesgo. Estos cambios sugieren que la situacién fiscal de Latinoaméricay
Asia ME es algo mejor que en informes anteriores, aunque la situacion exterior/de liquidez de
Latinoamérica ahora parece ligeramente peor

El apalancamiento privado sigue creciendo en China, manteniendo la brechacon respecto al nivel de
equilibrio estimado. Las winerabilidades financieras, como los desequilibrios en apalancamiento privado y en
los precios de la vivienda, siguen concentrandose en algunas economias avanzadas, especialmente en los
paises del norte de Europa y en los paises de la Anglosfera (Canada, Dinamarca, Bélgica, Paises Bajos,
Suecia, Australia)
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Actualizacion de mercados y ratings soberanos 4 Resumen

INDICE DE RATING SOBERANO 2013-19

QQA —_— — a Ciclo mayormente positivo de actualizaciones
AA+ de las agencias de calificacion, con cambios
AA- concentrados en los paises europeos (Periferia
2* de la UE y Europa ME)
A-
BBB+ —_— a Bulgaria, Grecia e Irlanda fueron mejoradas por
BBB S&P, mientras que Chequia e Islandia fueron
BEE- ,U_Jh."\_l—"’_‘—' ik . eq
BB+ mejoradas por Moody’s.
BB
EB- a La mediana de calificaciones de Europa ME ha
+ .
B mejorado
B-
CCC+
CCC
CCC-
cC

D
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indice de rating soberano: indice que traduce los cédigos de letras de las tres agencias importantes (Moody’s, Standard & Poa’s y Fitch) a
posiciones numéricas desde 20 (AAA) hastaimpago (0) . B indice muestra la media de los tres ratings numéricos.
Fuente: BBVA Research con datos de S&P, Moodys y Fitch



Actualizacion de mercados y ratings soberanos 4 Resumen

INDICE DE RATING SOBERANO 2013-19: MERCADOS DESARROLLADOS
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Noruega
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Francia
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R.U
Italia
Espafa
Bélgica
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Portugal
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EEUU

Alemania

ORebaja O Aumento  SP: Standard & Poor’'s  M: Moody's  F: Fitch

Fuente: BBVA Research
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Actualizacion de mercados y ratings soberanos € Resumen 4 indice

INDICE DE RATING SOBERANO 2013-19: MERCADOS EMERGENTES
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Europa ME

ORebaja O Aumento  SP: Standard & Poor’'s  M: Moody's  F: Fitch

Fuente: BBVA Research



Actualizacion de mercadosy ratings soberanos

DIFERENCIALES DE CDS SOBERANOS
(Hasta 30 Noviembre 2019)

Cambios
(Ult. 6 meses
m/m)

e 2L 20152016 L 20172018 2010 L AS O N

UK

Norway
Sweden
Austria
Germany
France
Netherlands

Markets

Italy
Spain
Belgium

« Resumen

O Los diferenciales de los CDS de la
periferia de la UE siguen alcanzando
nuevos niveles minimos, especialmente
en el caso de Portugal y Grecia

e T t——_—— . Reduccién generalizada en toda Europa

ME, siendo Turquia y Rusia los paises
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Fuente: Datastreamy BBVA Research
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El diferencial de Argentina continud
aumentando hasta niveles consistentes
—— o _— con un impago soberano. El resto de la
region mejora 0 se mantiene estable

Una vez mas, los CDS en Asia ME
contindan estables

La fuerte compresiéon de los diferenciales soberanos continta globalmente. La mediana de los CDS

ha alcanzado un nuevo nivel minimo desde la Crisis Financiera Global. Lareduccion de diferenciales

es generalizada, con la Unica excepcion de Argentina




Actualizacion de mercadosy ratings soberanos & Resumen

BRECHA DE PRESION BAJISTA/ALCISTA SOBRE LAS AGENCIAS DE RATING (HASTA 30 NOVIEMBRE 2019)
(Diferencia entre rating implicito en los CDS y rating soberano real, en escalones, promedio trimestral)
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Fuente: BBVA Research

El prolongado estrechamiento de los diferenciales soberanos siguio reduciendo las presiones a la baja e

intensificando las presiones alcistas de forma generalizada, especialmente en Europay Asia ME y en la
periferia de la UE




Mercados financieros,
tensiones financieras y
aversion global al riesgo

Evolucion de la aversion global al riesgo/de acuerdo a distintos
Indicadores

Indice de Tensiones Financieras

Indicador de Sincronizacion de FX ME
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Tensiones Financieras y Aversion al Riesgo Global (ARG) @ Resumen 4 indice

INDICADORES DE ARG: ITF & VIX INDICADORES DE ARG: BAA SPREAD &
(Promedio mensual) COMPONENTE GLOBAL EN CDS
(Promedio mensual)
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* El componente global de los CDS soberanos corresponde al primer componente de un analisis de PCA sobre
los CDS tanto de los EM como de los DM

Fuente: FED, Datastream y BBVAResearch
Fuente: Bloombergy BBVA Research

Los indicadores de ARG se han relajado durante los Gltimos meses. Es destacable la reciente

disociacion de los diferenciales soberanos (CDS) y el diferencial de BAA; el primero siguio
disminuyendo, mientras que el segundo se ha mantenido estable.




Tensiones Financieras y Aversion al Riesgo Global (AGR) « Resumen

MAPA DE ESTRES FINANCIERO BBVA ~Cambios
(Promedio mensual, hasta 30 Noviembre 2019) (Uit. 6 meses

m/m)
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 [EJ J AS ON|
CDS Soberano - l
‘!

. Las tensiones financieras en EE.UU. y
Europa se han relajado debido al
[ | . descenso de los tipos de interés y de la
Tedspread _________ - volatilidad de los tipos de cambio, en parte
Iﬁ;’fei‘;b;f;"es volatidad) . T 1 | - debido a una cierta disminucion de las
|

Indices Bursatiles (volatilidad) 1 0 [ |
CDS Bancarios
3 Credito (corporativo)
ﬂ Tipos Interes I ‘ I
Tipos Cambio I I

Ted Spread

s o) tensiones comercialesy a unos datos
econémicos ligeramente mejores

Tipos Interes

Tipos Cambio I I I
Ted Spread

Indice de tensiones financieras

R 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 [J J ASs ON| Disminucién generalizada de las
B i tensiones financieras en toda Europa
ITF Europa EM - . . . . s
§ Ezlp;ﬂnli)gcaCheca ME, InC|UIda TUFC]UIa
g Hungria . .
Ml Rusia _
e B - mnl Latinoamérica es la Unica regién donde
b ) I + a - las TF se han deteriorado recientemente,
- I L debido a los disturbios politicos en Chile
T A £ y otros paises
China [ |
India
Vaia q | Las tensiones en Asia ME siguen siendo
s “ , u bajas y reduciéndose
Escala de colores para Indice Escala de colores para cambios mensuales
Sin Informacién i< -1.0 0.1-0.25
Estrés Muy Bajo (<1.5 d.e.) 1-(0.75) 0.25 -
Estrés Bajo (-1.5 t0 0.7 d.e.) CO./9)- (- Ig ;; .
Estrés Neutral (-0.7 to 0.7) n 2R) -
Fuente: BBVA Research I ety Ao 1 0 ;2 f ; :):o v

Las tensiones financieras se han relajado en todas las regiones, mercados y activos, con la

Gnica excepcion de Latinoamérica, debido a los disturbios politicos en Chile
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|ndlcad0r de SlncronlzaCI()n de FX ME «Resumen «I’ndice

SINCRONIZACION DE LOS CAMBIOS FX DE LOS MES
Indicador de alerta basado en la mediana de variaciones de tipos de cambio MEs en combinacion con un indicador de

sincronizacion

O O

Lehman Grecia Crisis Taper Chinal China2 Argentina
Euro Tantrum y Turquia

Depreciacién Fuerte y Alta Sincronizacion Apreciacion Fuerte y Alta Sincronizacion

Fuente: BBVA Research

Basado ennuestroindice estimado de sincronizaciony el cambio medio enlos mercados EM, nuestro indicador de advertenciato maelvalor maximo

cuando (enpromedio)los tipos de cambio EM FX se estan depreciando fuertementey hay un alto grado de sincronizacion (rojointenso). Por otraparte, el
valor minimo del indice de advertenciase produce cuando,en promedio,los tipos de cambio se estan apreciando con fuerzayde formasincronizada (azul
intenso).Los colores intermedios incluyen varias combinaciones posibles de niveles inferiores de amortizacién/valorizacién y/o grados inferiores de

sincronizacién

En los udltimos meses se ha observado una clara reduccidn en la sincronizacion de las divisas

emergentes. Ademas, la mayoria de monedas se ha apreciado o0 mantenido estable




Vulnerabilidad macroeconomica y
valoracion interna del riesgo pais
por regiones

Ratings BBVA-Research por regiones
CDS de equilibrio por regiones
Radares de vulnerabilidades por regiones



Vulnerabilidad macroeconomica y valoracion interna del
riesgo pais

CDS Y DIFERENCIALES DE RIESGO DE EQUILIBRIO: NOVIEMBRE 2019

Nucleo Europa: en Periferia EU: Por debajo EuropaME: En linea LatAm: Por debajo
niveles de equilibrio  de nivelesde equilibrio con niveles de equilibrio  de nivelesde
300 equilibrio

« Resumen

Asia ME: Por debajo
de nivelesde
equilibrio

Nucleo Europa Periferia Europa Europa Emergente Latam

=——CDS ccec- BBVA Equilibrio (rango)

Periferia. UE excluye Grecia; Latam incluye: Brasil, Chile, Colombia, México y Peru. Excluye Argentina y Venezuela.
Fuente: BBVA Research y Datastream

Asia Emergente

Los diferenciales soberanos continuaron ampliando su brecha con respecto al nivel estimado de

equilibrio en todas las regiones, con mayores brechas en la Periferia de la UE, Latinoamérica y
Asia ME




Vulnerabilidad macroecondmica y valoracion interna del e resumen
riesgo pais

RATING SOBERANO DE AGENCIAS VS. BBVA RESEARCH
(Rating de agencias y de BBVA Research +/-1 desv. est.)

AAA P W WO A WO A WA XM A R)

AA+ —

AA .OIC °0 000 & oo

BBB+ |Investmentgrade
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B Speculative grade

Default grade
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2017
2018
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2014
2015
2016
2017
2018
2019

G7 Nucleo Europa Periferia EU Europa Emergente Latam Asia Emergente

Rating Agencias °°°°°* BBVA-Research Implicito CDS

LatAm incluye: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Paraguay, Perd, Uruguay y Venezuela. B rating implicito de CDS excluye Argentina y Venezuela.
Fuente: Standard & Poor’s, Moody’s, Fitch & BBVA Research

La calificacion soberana media ha mejorado en Europa ME. La brecha entre las calificaciones

implicitas de mercado y las de las agencias o BBVA-Research se ha disparado en los ultimos meses,
especialmente en la Periferia de la UE
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Vulnerabilidad macroecondmica y valoracion

interna del riesgo pais A Resumen e

ECONOMIAS DESARROLLADAS: RADAR DE VULNERABILIDAD 2019
(Posicion relativa de economias desarrolladas, riesgoigual a umbral=0.8, minimo riesgo=0. La linea punteada corresponde a los

datos del afio anterior)
*A partirde este Informe, incluimosel Saldo Fiscal (%PIB) en lugar del Saldo Ciclico Ajustado. También se han revisado variosumbralesde riesgo (ver Anexo)

G7: Altos niveles de deuda publica, débil Nicleo Europa: El apalancamiento privadoy Periferia UE: Eldesempleo, los nivelesde deuda
crecimiento econémico, y un alto corporativo, y los altos precios de la vivienda publicayexternay los riesgos institucionales siguen
desequilibrio en los preciosde la son las principales wlnerabilidades. Sin siendo las mayores wlnerabilidades. El

vivienda siguen siendo las principales embargo, es laregiéncon menor wlnerabilidad apalancamiento privado sigue mejorando
wulnerabilidades fiscal

E] Riesgo alto |:| Riesgo moderado |:| Riesgo bajo
Macro: (1) PB (%a/a) (2) IPC (% a/a) (3) Desempleo (%).
Fiscal: (4) Balance Fiscal (%PIB) (5) Dif. Tipo Interés — Crec. PIB 2014-19 (6) Deuda Publica (% PIB).
Liquidez: (7) Deuda Manos No Residentes (%total) (8) Necesidades Fin. (%PIB) (9) Deuda Externa a C/P (%).
Externos: (10) Deuda Externa (%PIB) (11) Apreciacion tipo de cambio real (% desviacién) (12) Déficit Cuenta Corriente (% PIB).
Crédito: (13) Hogares (%PIB) (14) Empresas No Fin. (%PIB) (15) Crédito/Depésitos (%).
Activos: (16) Brecha Crédito Privado / PIB (%) (17) Brecha Precio Vivienda (%) (18) Mercado Valores (%).
Institucional*: (19) Estabilidad Politica (20) Corrupcion (21) Justicia. (*Posicion relativa con respecto a las regiones desarrolladas/ emaggentes en conjunto)
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Vulnerabilidad macroecondmica y valoracion

interna del riesgo pais A Resumen € e

ECONOMIAS EMERGENTES: RADAR DE VULNERABILIDAD 2019
(Posicion relativa de economias emergentes, riesgo igual a umbral=0.8, minimo riesgo=0. La linea punteada corresponde a los datos del
afio anterior)

*A partirde este Informe, incluimosel Saldo Fiscal (%PIB)en lugardel Saldo Ciclico Ajustado. Del mismo modo, incluimosla relacion entre Reservasy la Métrica de Suficienciade
Reservas ARA (FMI)en lugarde la apreciaciondel TCER. . También se han revisado variosumbralesde riesgo (ver Anexo)

Europa-ME: Alta wilnerabilidad por niveles LatAm: El bajo crecimientoy los altos Asia-ME: Todas las wlnerabilidades por

de deuda externay deuda corporativa. niveles de deuda externa siguensiendo debajo de sus correspondientes umbrales de
Otras wilnerabilidades estan contenidas y las mayores wlnerabilidades. Alta riesgo. Las wlnerabilidades fiscales
permanecen sin cambios wulnerabilidad por precios de la vivienda empeoranligeramente

E] Riesgo alto |:| Riesgo moderado |:| Riesgo bajo

Macro: (1) PB (%a/a) (2) IPC (% al/a) (3) Desempleo (%).

Fiscal: (4) Balance Fiscal (%PIB) (5) Dif. Tipo Interés — Crec. PIB 2014-19 (6) Deuda Publica (% PIB).

Liquidez: (7) Deuda Manos No Residentes (%total) (8) Necesidades Fin. (%PIB) (9) Reservas sobre Deuda a C/P (%).

Externos: (10 Deuda Externa (%PIB) (11) Reservas sobre Métrica ARA (%) (12) Déficit Cuenta Corriente (% PIB).

Crédito: (13) Hogares (%PIB) (14) Empresas No Fin. (%PIB) (15) Crédito/Depdsitos (%).

Activos: (16) Brecha Crédito Privado / PIB (%) (17) Brecha Precio Vivienda (%) (18) Mercado Valores (% a/a).

Institucional*: (19) Estabilidad Politica (20) Corrupcion (21) Justicia. (*Posicion relativa con respecto a las regiones desarrolladas/ emergentes en conjunto)
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Valoracion de desequilibrios
filnancieros y externos

Brechas del credito privado por paises

Brechas de los precios de la vivienda por paises

Sistema de alerta temprana de crisis bancaria por regiones
Sistema de alerta temprana de crisis cambiarias por regiones



Valoracion de desequilibrios financieros y externos
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€ Resumen € indice

El apalancamiento sigue creciendo en China, manteniendo su alto nivel de desequilibrio estimado. Las mayores brechas
contindan concentradas en paises avanzados (Canada, Bélgica, Dinamarca, Paises Bajos).

MAPA DE BRECHAS DE ENDEUDAMIENTO (2003-2019 T3)
Brecha entre el ratio Deuda Privada/PIB y su tendencia de largo plazo

| [2004][2005]2006] 2007 [2008]2009] 2010] 2011 2012[2013| 2014[2015]2016]2017] 2018] 2019
USA N e [ |

Japén
Canada
R.Unido
Dinamarca
Holanda
Alemania
Francia
Italia
Bélgica
Grecia
Espaiia
Ilanda
Portugal
Islandia

®
<
I
]
=
o
9
o
]
a
o
-
H]
[}

i) | Turquia
)l | Polonia ]
‘E: Rep Checa
(=}l [Hungria
=) | Rumania
g- Rusia
=¥ | Bulgaria
il | Croacia
México
Brasil [ |
Chile |
Colombia
Argentina
Pera
Uruguay
China ]
Corea del Sur
i r
India
Indonesia
Malasia S B s
Filipinas
Hong Kong I e

Singapur

Excesivo: Ratio Deuda Privada mayor a 20% por sobre la tendencia
Alto: Ratio Deuda Privada entre 10%-20% por sobre la tendencia
Medio: Ratio Deuda Privada entre 6%-10% por sobre la tendencia
Bajo: Ratio Deuda Privada entre 0% and 6% por sobre la tendencia
Desapalancamiento: Ratio Deuda Privada por debajo de la tendencia
No disponible

La metodologia para la

estimacion de las
brechas puede verse en: :

Fuente: BBVA Research, IFS y BIS

@ = desequilibrio sigue siendo bastante alto en Canada, y
aumenta en el Reino Unido, mientras que actualmente es
negativo en EE.UU. y Jap6n

Aungue la mayoria de paises europeos estan reduciendo
su apalancamiento, estos siguen por encima sus niveles
de equilibrio en Dinamarca, Paises Bajos, Bélgica 'y
Grecia

El ratio Deuda Privada/PIB sigue reduciéndose en
Turquia, llevando su brechaa cero. Otros paises de
Europa ME mantienen sus procesos de
desapalancamiento con niveles por debajo de sus
niveles estructurales

Los niveles de endeudamiento en Ameérica Latina siguen
estando cerca o por debajo de sus tendencias
estructurales

El apalancamiento en Chinasigue creciendo,
manteniendo la brecha frente a su nivel de equilibrio. El
apalancamiento de HK esta disminuyendo y cerrando su
brecha con su tendencia. En Tailandia se siguen
observando signos de desequilibrio


https://goo.gl/LTeTHD
https://goo.gl/r0BLbI
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Las brechas estimadas apuntan a altos desequilibrios en paises que también tienen claras vulnerabilidades en sus mercados
crediticios, como Canada y China. El desequilibrio es alto en Colombia, Hong Kong y Malasia, y empeora en Chequia

BRECHAS DE PRECIOS DE VIVIENDA (2003-2019 T3)
Diferencia entre los precios de vivienda y su tendencia de largo plazo

2004]2005] 2006 2007 | 2008| 2009]2010{2011] 2012|2013 2014 2015| 2016] 2017] 2018[ 2019 @ Lasbrechasenlos precios de la vivienda contintdan altas
- I en Canada y Reino Unido, y sigue aumentando en EEUU.

Dinamarca
Holanda
Alemania
Francia
Italia
Bélgica
Grecia
Espaiia
Ifanda
Portugal
Islandia

Turquia Los niveles de precios reales parecen excesivos en Rep.
o Checa Checa, mientras la brecha se encuentraya en un nivel
muy negativo en Turquia y en la mayoria de la region.

Hungria
Rumania
Rusia
Bulgaria
Croacia

México . I .

Brasil La brecha de precios en Colombia indican un claro
Chile . s . . ,
Colombia exceso, y en menor medida en México, Chile y Peru .
Argentina I b

Peru
Uruguay
China I

Corea Sur

atanda —— La brecha de precios en Hong Kong muestra un claro
nivel de exceso. Los precios en China y Malasia también

Indonesia —
Malasia . .
Filipinas I - se mantienen en niveles altos con respecto asus
Hong Kong
| i

Singapur tendencias estructurales.

@ Labrecha estambién alta en Bélgica, Dinamarca,
Holanda, Francia e Islandia, mientras que los signos de
exceso crecen en Alemaniay Portugal

Europa Occidental

Europa Emergente

*

https://goo.d/xX3Gm
Fuente: BBVA Research, BIS,
Hav ery Oxford Economics

Alto: Ratio Deuda Privada entre 10%-20% por sobre la tendencia
Medio: Ratio Deuda Privada entre 6%-10% por sobre la tendencia
Bajo: Ratio Deuda Privada entre 0% and 6% por sobre la tendencia
Desapalancamiento: Ratio Deuda Privada por debajo de la tendencia
No disponible

I Excesivo: Ratio Deuda Privada mayor a 20% por sobre la tendencia


https://goo.gl/xXj3Gm
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SISTEMA DE ALERTA TEMPRANA (SAT) DE CRISIS BANCARIAS (1999T1 -2021T4)
(Probabilidad de una crisis bancaria sistémica (basada en datos retrasados 8-trimestres*)

| 99| 00 | 01| 02| 03| 04| 05| 06|07 |08 | 09| 10| 11|12 13| 14| 15| 16|17 | 18| 19|20 21

OPEP & Productores Petréleo

Asia Emergente (exc. China) I
EEEEEE ] PEEEEEEEE ©® Lo rpobabiidad de una
1 N

Latam (Sudamérica & Mexico) futura crisis bancaria
en China es menor que
en afos anteriores,
pero se mantiene
constante segun los
datos més recientes

Centro América & Caribe

Europa Emergente

Atrica & MENA N

Nticleo Europeo

Periferia Europea (exc. Grecia)

Economias Avanzadas I .

EEUU

Sin Riesgo Riesgo Medio
Sefial Alerta Alto Riesgo
Muy Alto Riesgo

La ocurrencia de una crisis bancaria sigue la definicion descrita por Valencia y Laeven (2012) que se describe en el Apéndice
La descripcion completa de la metodologia puede encontrarse en https://goo.gl/rOBLbI o en https://goo.gl/V A8xXv

Las probabilidades mostradas son el promedio simple de las probabilidades estimadas para cada pais dentro de cada region.
La definicion de los paises incluidos en cada regioén puede verse en el Apéndice.

* La probabilidad de una crisis en el T4-2016 estabasada en datos del T4-2014.
Fuente: BBVA Research

En promedio, ninguna regién muestra un exceso agregado en su sector bancario que indique

una alta probabilidad de una crisis bancaria. Sin embargo, varios paises dentro de las
regiones, y China, siguen mostrando una alta vulnerabilidad.



https://goo.gl/VA8xXv
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SISTEMA DE ALERTA TEMPRANA (SAT) DE CRISIS CAMBIARIAS: PROBABILIDAD DE TENSIONES DE TIPO DE

CAMBIO
(La probabilidad de crisis esta basada en datos rezagados 4 trimestres, p.e. la probabilidad en el T4-2016 esta basada en

datos del T4-2015)

|99 00|01|02|03|04]|05]06]|07 08|09 10 11|12 13 14|15|16|17 18|19 20/ 21 ‘ NUestro sisterna de

OPEP & Productores
Petréleo alertzii te:'mprana no
Asia Emergente (exc. preve ninguna Crisis
China) generalizada a nivel
China regional
Latam (Sudamérica & I .
Mexico)
Centro América &
Caribe
Europa Emergente I Sin Riesgo
Alerta
Africa & MENA -AltO Riesgo
Advanced Economies - Muy Alto Rlesgo

& Nuestro Sistema de Alerta Temprana SAT de crisis cambiarias nos permite estimar la probabilidad de ocurrencia de una crisis cambiaria, que se define como una
fuerte depreciacion y caida de las reservas internacionales en un pais.

a De forma similar, las probabilidades mostradas son el promedio simple de las probabilidades individuales de cada pais dentro de cada regién . La lista de
indicadores adelantados utilizada en la estimacién de la probabilidad vy la lista de paises incluidos en cada regién puede encontrarse en el Apéndice

Fuente: BBVA Research

Las tensiones en los tipos de cambio se han mantenido contenidas durante este trimestre, con

una apreciacion de la mayoria de las monedas emergentes o con bajas variaciones, y no
esperamos un aumento generalizado de las tensiones monetarias en los proximos meses




Tablas de indicadores de
vulnerabilidad por paises
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INDICADORES DE VULNERABILIDAD* 2019: DESARROLLADOS

*A partirde este Informe, incluimosel Saldo Publico (%PI1B) en lugardel Saldo Ajustado por Ciclo

Desempeiio Endeudamiento

Vulnerabilidad Fiscal [Vulnerabilidad Externa| Manejo de Liquidez . Crédito y Vivienda . Instituciones
Macroeconémico Privado
T Apreciac. i
Dif. Tipo : Deuda Deudaen Gap Gap Crecim. -
Balance de Deuda SCaLde?“dae Deuda del tipo Necesid. Externa manos Crecim Preciosal Tasade crédito precios Mercado Crédito eﬁrei'égs Apalanc. Estabilid. ngtl[:l Justicia
fiscal Interés-  Publica Corriente Externa cambio Brutas aCorto deno PIB (4)' consumo desempl. privado reales de hogares no?inanc bancario politica corru
(1) Crec. PIB Bruta(1) Q) 1) real Fin. (1) Plazo  resident. 4 (5) sobrePIB vivienda valores 1) ) (%) BM (6) BM (g)' (6)
2013-17 ?) ©) 3) (1) (%) (4)

EE.UU 5.6 -1.3 106.2 -2.5 95.4 1.3 26.1 16.9 30.7 2.5 1.7 3.7 -6.5 9.2 1.7 75.9 74.9 63.9 -0.5 -1.3 -1.5
Canada -0.7 -0.3 87.5 -1.9 121.4 -0.4 9.6 10.4 22.3 1.5 2.2 5.8 29.0 25.6 3.6 100.5 111.1 128.6 -1.0 -1.9 -1.8
Japon -3.0 -0.8  237.7 3.3 80.7 2.0 39.6 15.9 11.7 0.9 1.6 2.4 -13.1  -23.3 -9.8 58.2 102.4 485 Sl b -1.4 LS
Australia -0.7 -1.0 41.8 -0.3 112.3 5.4 2.3 5.3 40.5 1.7 1.8 5.1 16.1 11.4 7.5 1185 75.2 133.8 -1.0 -1.8 -1.7
Corea 0.7 -0.3 40.1 3.2 28.0 -3.8 1.2 7.8 12.9 2.0 0.7 4.0 -29.3 -6.4 -12.0 94.0 100.2 99.0 -0.5 -0.6 -1.2
Noruega 7.6 -2.0 40.0 6.9 152.5 0.5 -8.7 0.2 47.3 1.9 1.9 3.6 16.9 21.6 -6.6 102.2 137.1 159.1 -1.2 2.1 -2.0
Suecia 0.4 -2.6 36.9 2.9 166.1 -5.9 3.8 10.6 32.3 0.9 1.6 ©.5 15.9 28.7 -0.9 88.0 157.2 183.8 -0.9 2.1 -1.9
Dinamarca 2 07 330 55 1583 0.5 3.8 15.2  30.0 1.7 1.2 50 211 126 57 1129 109.8 2987 -10 -2.1 -1.8
Finlandia -0.7 -1.9 58.9 -0.7 158.3 0.3 6.4 11.1 67.1 1.2 1.1 6.5 22.5 6.0 -7.1 66.7 113.2 1404 -0.9 2.2 -2.0
Reino Unido 1 4 -0.8 85.6 -3.5 299.1 -3.9 9.6 8.4 33.5 1.2 1.6 3.8 11.2 17.5 -1.4 85.9 82.0 58.6 0.0 -1.8 -1.6
Austria 0.1 -1.4 70.7 1.6 161.9 1.0 7.6 8.3 72.9 1.6 1.6 51 -9.6 22.7 -10.0 49.5 92.7 94.4 -0.9 -1.6 -1.9
Francia -3.3 -1.4 99.3 -0.5 230.3 0.3 13.5 7.7 52.8 1.2 1.0 8.6 -0.5 13.4 3.4 60.3 1429 1079 -0.1 -1.3 -1.4
Alemania 1.1 2.1 58.6 7.0 142.4 0.8 3.6 8.7 49.3 0.5 1.8 3.2 3.9 7.9 1.5 54.4 58.1 88.7 -0.6 -1.9 -1.6
P.Bajos 1.2 2.1 49.2 9.8 514.5 1.6 4.9 15.7 43.7 1.8 2.1 3.3 16.6 13.8 5.6 99.5 164.2 101.3 -0.9 -2.0 -1.8
Bélgica -1.3 -0.9 101.0 -1.1 235.7 1.3 17.1 16.3 57.1 1.2 1.1 585 17.0 12.7 3.8 60.5 153.7 57.9 -0.4 -1.5 -1.4
Italia -2.0 0.7 133.2 2.9 1179 -0.4 23.0 15.2 29.4 0.0 0.7 10.3 7.0 -9.4 6.7 41.1 69.3 84.8 -0.3 -0.2 -0.2
Espafa 2.2 -0.9 85.2 0.9 169.0 0.2 16.6 15.1 49.5 2.3 0.8 134 -21.1 -1.3 =125 59.8 90.6 91.4 -0.3 -0.6 -1.0
Irlanda 0.0 2.7 60.9 108 773.0 -1.0 7.2 11.1 63.2 4.3 1.4 5.5 -29.5 4.3 -4.3 41.3 188.2 46.4 -1.0 -1.5 -1.5
Portugal -0.2 -0.6 117.6 -0.6 202.6 -0.6 14.0 10.6 54.3 1.9 4.3 6.1 -6.4 17.5 1.5 65.5 97.3 98.9 1.1 -0.8 -1.1
Grecia -0.3 -1.8 176.6 -3.0 2216 -0.8 14.5 8.3 81.5 2.0 0.9 17.8 27.8 -3.8 25.6 54.6 57.9 107.7 -0.1 0.1 -0.2

*Indicadores de vulnerabilidad: (1) %PIB, (2) Deviaciénde la media mévil de 4 afios, (3) % de la deuda total, (4)% afio a afio, (5) % Fuerza laboraltotal, (6) Indicadores de gobernanza del Banco Mundial.
Fuente: BBVA Research, Haver, BIS, IMF y World Bank
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INDICADORES DE VULNERABILIDAD* 2019: PAISES EMERGENTES

*A partirde este Informe, incluimosel Saldo Publico (%P1B) en lugardel Saldo Ajustado por Ciclo. Del mismo modo, incluimosla relacién entre Reservasy la Métrica de Suficiencia de
Reservas ARA (FMI)en lugarde la apreciaciondel TCER.
**Adicionalmente,ahora se incluye el ratiode Reservasa Importacionescomo parte de losindicadoresde Liquidez.

Vulnerabilidad Fiscal [Vulnerabilidad Externa Manejo de Liquidez Desempe,no_ C_re_dlto y Endeu_damlento Instituciones
macroeconémico Vivienda Privado
Dif. Tipo saldo d Reservas Reservas Reserv Deudaen Gap rGaIp Credit Control
Balance de Deuda 09€ peuda sobre Necesid. sobre eservas anos . Preciosal Tasade crédito P %S credito edito Apalanc. Estabilid. ontrot justicia
Fiscal Interés-  Publica C%lrjﬁg:\?e Externa Metrica Brutas Deuda |msoobrrt§1c| eno (;Irgc(l4m) consumo desempl. privado reales de hogares ﬁ??ir:}:nai bancario politica Cgﬁ:]a BM
1 Czr(;ef3 E;B Bruta (1) @ (1) A;A Fin. (1) a?/.P. on%s (%) resi%ent (5) sobre PIB vivienda 1) (%) BM (6) BM (g)' (6)
- (%) (%) (3 (4)
Bulgaria 0.6 0.4 19.2 3.2 65.2 1.7 3.3 1.8 7.5 44.4 3.7 2.5 4.9 -27.4 -10.4 223 704 723 -0.4 0.2 0.0
Rep Checa 0.2 2.4 31.6 -0.1 77.2 5.4 4.1 1.3 10.3 39.1 25 2.3 2.2 -4.0 20.7 32.3 56.0 80.7 -1.0 -0.5 -1.0
Croacia 00 -12 711 17 861 1.3 9.6 1.9 9.3 345 3.0 1.2 90 92 52 331 253 868 08 01 03
Hungria -1.8 -2.8 67.5 -0.9 104.0 1.1 15.5 1.1 2.7 36.7 4.6 3.2 3.5 -18.0 4.5 17.3 78.9 87.1 -0.8 -0.1 -0.6
Polonia -1.5 -2.5 47.8 -0.9 65.6 1.2 7.2 1.6 4.9 45.4 4.0 3.3 3.8 -1.7 -6.9 346 85.7 1052 -0.5 -0.6 -0.4
Rumania -3.7 2.5 37.4 -5.5 50.6 1.3 7.8 1.4 4.4 45.3 4.0 4.5 4.3 -17.8 -16.0 157 32.2 79.2 -0.1 0.1 -0.3
Rusia 1.0 0.8 16.5 5.7 25.5 3.2 -0.3 5.6 14.7 18.2 1.1 3.8 4.6 -13.7 -33.8 18.8 44.7 108.5 0.5 0.8 0.8
Turquia -4.6 -2.6 30.1 -0.6 51.7 0.7 8.0 0.6 4.2 40.6 0.1 15.9 13.8 1.9 -7.8 13.7 65.7 107.3 1.3 0.3 0.3
Argentina 4.0 -20.5 933 -1.2 77.6 0.9 16.0 0.6 7.2 38.8 2.5 53.6 10.9 -2.4  -10.0 5.5 16.5 81.2 0.0 0.1 0.2
Brasil -7.5 1.9 91.6 -1.2 38.5 1.6 15.1 3.3 16.6 10.7 0.9 3.6 11.8 3.0 -1.0 28.9 437 88.8 0.4 0.4 0.3
Chile 2.2 2.1 27.5 -3.5 72.0 0.9 2.5 1.6 5.8 30.2 2.5 2.6 6.9 6.8 11.7 46.0 100.1 161.8 -0.4 -1.0 -1.1
Colombia 1.7 0.4 510 -42 401 1.3 4.9 2.9 9.2 293 3.0 35 11.0 -29 235 278 352 1231 0.8 0.3 0.4
México -2.8 2.3 53.8 -1.2 36.2 1.2 10.3 2.6 4.2 30.1 0.7 3.7 3.2 1.9 13.9 16.3 24.9 90.6 0.6 0.9 0.7
Perd -1.5 -0.3 26.9 -1.9 28.8 2.4 3.5 7.3 16.1 27.2 2.5 2.2 6.2 3.5 16.4 17.0 36.6 117.4 0.3 0.5 0.5
China -6.1 5.2 75.6 1.0 14.2 0.9 4.4 3.4 15.4 . 6.1 2.2 3.8 31.0 16.0 54.8 158.4 204.7 0.3 0.3 0.2
India -7.5 -3.1 69.0 -2.0 20.8 1.4 10.3 3.6 7.9 5.7 6.1 3.9 5.6 -1.0 5.9 11.4 407 80.2 1.0 0.2 0.0
Indonesia -1.9 2.5 30.3 -2.9 38.7 0.8 4.3 2.2 7.2 59.5 5.0 3.4 5.2 -0.7 -25.9 16.9 22.8 102.9 0.5 0.3 0.3
Malasia -3.0 -2.0 56.3 3.1 60.1 1.2 10.0 1.1 5.8 21.7 4.5 1.9 3.4 104 211 89.7 68.8 1154 -0.2 -0.3 -0.6
Filipinas 1.1 33 393 20 207 1.8 7.0 4.7 6.1 259 57 1.6 5.2 8.1 4.1 43 420 731 1.1 0.5 0.5
Tailandia 02 20 424 60 316 2.0 5.6 3.4 91 147 2.9 1.3 1.2 135 21 699 456 101.0 0.7 0.4 0.0

*Indicadores de vulnerabilidad: (1) %PIB, (2) Deviacionde la media mévil de 4 afios, (3) % de la deuda total, (4)% afio a afio, (5) % Fuerza laboraltotal, (6) Indicadores de gobernanza del Banco Mundial. Métrica
ARA: v er https:/Mww.imf.org/external/np/pp/eng/2011/021411b. pdf
Fuente: BBVA Research, Haver, BIS, IMF y World Bank
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Metodologia: Indicadores y Mapas

a Mapadeestrésfinanciero: Sefala los niveles de estrés respecto a los movimientos de series temporales normalizados. Las
unidades estandar positivas mas altas (1,5 o superiores) sefialan altos niveles de estrés (azul oscuro), y las desviaciones estandar
mas bajas (-1,5 o inferiores) indican niveles mas bajos de estrés del mercado (colores mas claros)

a indice derating soberano: indice que traduce los codigos de letras de las tres agencias importantes (Moody’s, Standard & Poor’s y
Fitch) a posiciones numéricas desde 20 (AAA) hasta impago (0) . El indice muestra la media de los tres ratings numericos

a Mapade CDSsoberanos: Mapa de colores con 6 rangos de cotizacion de CDS (més oscuro >500 p.b., 300 a 500, 200 a 300, 100 a
200,50 a 100 p.b. y mas claro por debajo de 50 p.b.)

a Brechadepresionderatingsimplicitos: La brechamuestra la diferencia entre los ratings implicitos en los CDSy el indice de
ratings reales (ordenados numéricamente desde impago (0) hasta AAA (20)). Calculamos probabilidades implicitas de impago (PD) a
partir de los CDS observados. Para el computo de estos PD seguimos una metodologia estandar como la descritaen Chan-Lau (2006)
y asumimos una pérdida en caso de impago constante de 60% (tasa de recuperacion igual a 40%) para todos los paises de la
muestra. Analizamos por grupos las PD obtenidas para clasificar cada pais en cada momento del tiempo en una de 20 categorias
distintas (ratings) equivalente a las mismas 20 categorias utilizadas por las agencias de calificacién. Apartirde junio de 2019, el
analisis de cluster serealizade formarecursiva, partiendo de unamuestrainicial que vade enero de 2004 adiciembre de
2008y afiadiendo un mes a cada paso, generando umbrales mensuales especificos parala determinacion de las
calificaciones implicitas

a Labrecha muestrala diferenciaentre el rating implicito del CDS 'y el indice de rating soberano. Una mayor diferencia positiva indica
presiones alcistas sobre el rating y diferencias negativas indican un potencial bajista. Consideramos un rango de +- 2 categorias como
neutral

a Radaresde Vulnerabilidad & mapade umbrales de riesgo: Un Radar de Vulnerabilidad muestra la vulnerabilidad de varios paises
de forma estatica. Para ello usamos diferentes dimensiones de vulnerabilidad, cada una compuesta por tres indicadores. Las
dimensiones incluidas son: macroeconomia, fiscal, liquidez, sector exterior, exceso de crédito y activos, balances del sector privadoy
la dimensiodn institucional. Una vez recopilados los datos los paises se reordenan de acuerdo al percentil que ocupan en relacion a su
grupo (desarrollados 0 emergentes), partiendo desde 0 (el valor mas bajo entre el grupo) hasta 1 (maxima vulnerabilidad). Las
posiciones interiores (mas cercanas a 0) en el radar muestran un nivel de vulnerabilidad bajo mientras que las mas alejadas d el centro
(cercanas a 1) representan una mayor vulnerabilidad. Ademas se normalizan los valores de cada variable respecto a un umbral de
riesgo, calculado en base a nuestro propio analisis o tomando como fuente otra literatura empirica. Si el valor de la variable es igual al
umbral de riesgo, toma un valor de 0.8 en el radar
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Metodologia: Indicadores y Mapas
Tabla umbrales de riesgo

*A partirde este Informe, incluimosel Saldo Publico (%PIB) en lugardel Saldo Ajustado por Ciclo. Del mismo modo, incluimos la relacién entre Reservasy la Métrica de Suficiencia de
Reservas ARA (FMI)en lugarde la apreciaciondel TCER. (MétricaARA)=10% X Exportaciones+10% X Base Monetaria + 30% X Deuda a corto plazo +20% x Otros pasivos)
**Adicionalmente,ahora se incluye el ratiode Reservasa Importacionescomo parte de losindicadoresde Liquidez.

**También hemosrevisado losumbralesde variasindicadores, incorporandovaloresde lasestimacionesdel Analisisde Sostenibilidad de laDeuda Publica (DSA) del FMIy de un analisis

de datos histéricos.

Umbral de riesgo | Umbral de riesgo | _. -
. . - . . Direccion del
Dimensiones de vulnerabilidad paises paises riesgo Fuente
desarrollados emergentes
Macroecondmica
Crecimiento del PIB 1.0 3.0 Mas bajo BBVA Research (based on historical percentiles)
Inflacién 4.0 10.0 Més alto BBVA Research (based on historical percentiles)
Desempleo 10.0 10.0 Més alto BBVA Research (based on historical percentiles)
Vulnerabilidad Fiscal
Balance fiscal (%PIB) -4.0 -4.0 Més bajo Baldacci et Al (2011). Assesing Fiscal Stress. IMF WP 11/100
Diferencial esperado tipos de interés-crecim. PIB a 5 afios vista 0.8 0.0 Més alto Baldacci et Al (2011). Assesing Fiscal Stress. IMF WP 11/100
Deuda publica sobre PIB (%) 85.0 70.0 Més alto IMF Public Debt Sustainability Analysis (DSA) in Market-Acess Countries, 2013
Vulnerabilidad Externa
Saldo por cuenta corriente (% PIB) 4.0 6.0 Més bajo BBVA Research (based on historical percentiles)
Deuda Externa(% PIB) 200.0 60.0 Més alto BBVA Research (based on historical percentiles)
Tipo de cambio real (Desviaciéon media mévil de 4 afios) (Des.) 5.0 10.0 Méas alto EU Commission (2012) and BBVA Research (based on historical percentiles)
Resenas sobre Métrica ARA (Emergentes) 5.0 10.0 Més alto Baldacci et Al (2011). Assesing Fiscal Stress. IMF WP 11/100
Problemas de liquidez
Necesidades de financiacion brutas 25.0 15.0 Méas alto IMF Public Debt Sustainability Analysis (DSA) in Market-Acess Countries, 2013
Deuda en manos de no residentes 55.0 45.0 Més alto IMF Public Debt Sustainability Analysis (DSA) in Market-Acess Countries, 2013
Presion de deuda a corto plazo
Deuda publica a c/p % de la deuda publica total (Desarrollados) 15.0 Méas alto Baldacci et Al (2011). Assesing Fiscal Stress. IMF WP 11/100
Resenas sobre Importaciones (Emergentes) 3.0 Més bajo BBVA Research (based on historical percentiles)
Resenas sobre deuda a corto plazo (Emergentes) 0,6 Més bajo Baldacci et Al (2011). Assesing Fiscal Stress. IMF WP 11/100
Balances del sector privado
Deuda hogares (% PIB) 84.0 54.0 Més alto BBVA Research (based on historical percentiles)
Deuda empresas no financieras (% PIB) 120.0 80.0 Més alto BBVA Research (based on historical percentiles)
Apalancamiento bancario (Crédito/Depdsitos) 130.0 110.0 Més alto EU Commission (2012) and BBVA Research
Crédito y Activos
Gap de Crédito privado sobre PIB (%) 12.0 12.0 Més alto BBVA Research
Gap de precios reales de la vivienda (%) 12.0 12.0 Mas alto BBVA Research
Crecimiento de los mercados de valores (% a/a) 20.0 20.0 Més alto IMF Global Financial Stability Report
Instituciones
Estabilidad politica 1 (9th percentil) -0.6 (8th percentil) Mas bajo Indicadores de gobernanza del Banco Mundial
Control de la corrupcién 1 (9th percentil) -0.6 (8th percentil ) Més bajo Indicadores de gobernanza del Banco Mundial
Imperio de la ley 1 (8th percentil) -1 (8 th percentil) Més bajo Indicadores de gobernanza del Banco Mundial
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Metodologia: Modelos y riesgo pais BBVA

a Metodologiade losratings soberanos de BBVA Research: Elaboramos nuestros ratings soberanos tomando la media de cuatro
modelos de ratings desarrollados por BBVA Research

a Modelode panel CDS de equilibrio : Este modelo estima los niveles de CDS actuales y proyectados para 48 paises desarrollados y
emergentes con base en 10 variables explicativas macroecondmicas. El equilibrio CDS se calcula utilizando la media mévil de 5 afios
centrada de las variables explicativas ponderandolas por sus sensibilidades estimadas. Para estimar el nivel de equilibrio, el spread BAA
se mantiene inalterado en su nivel mediano a largo plazo (2003-2016). Los valores de estos CDS de equilibrio se convierten finalmente
en una escala de escala soberanade escala 1-20

a Modelode datosde panel en Probitordenado de ratings soberanos con efectos fijos: El modelo calcula un indice de ratings
soberanos (un indice de escala numéricade 0 a 20 de las tres agencias de rating soberano) mediante técnicas de datos de panel en
Probit ordenado. Este modelo tiene en cuentaratios de sostenibilidad de stock y flujos fundamentales idiosincraticos que permiten
efectos fijos, incluyendo asi efectos idiosincraticos especificos de paises

a Modelode datosde panel en Probitordenado de ratings soberanos sin efectos fijos: El modelo calcula un indice de ratings
soberanos (un indice de escala numéricade 0 a 20 de las tres agencias de rating soberano) mediante técnicas de datos de panel en
Probit ordenado. Este modelo tiene en cuentaratios de sostenibilidad de stocks y flujos fundamentales idiosincréticos sin incluir e fectos
fijos, por lo que todos los paises se tratan de forma simétrica sin incluir los efectos fijos a largos plazo especificos de paises

A Modelos OLS (Ordinary Least Squares) individuales de rating soberano: Estos modelos calculan el indice de ratings soberanos: (un
indice de escala numérica de 0 a 20 de las tres agencias de rating soberano) individualmente. Ademas, se estiman parametros d e
distintos indicadores de vulnerabilidad teniendo en cuenta la historia del pais con independencia del resto de los paises. La estimacion
proviene de Oxford Economics Forecasting (OEF) para la mayoria de los paises. Para los paises que no son analizadas por OEF, se
estiman modelos individuales OLS similares

Fuente: BBVA Research
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Metodologia: Modelos y riesgo pais BBVA

Diagrama con metodologiade estimacion de ratings soberanos de BBVAResearch

BBVA Research
Ratings Soberanos
(100%)

Modelos
de MCO
individuales
(25%)

Modelo de
equilibrio

de CDS
(25%)

Modelo datos

de panel SIN

efectos fijos
(25%)

Modelo datos
de panel con

efectos fijos
(25%)

Fuente: BBVA Research
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Metodologia: Indicador de Sincronizacion

a Indicadorde Sincronizacion: Este indicador mide en qué medida todos los tipos de cambio (frente al USD) de un grupo de 23
economias emergentes se estdn moviendo juntos durante un periodo de 15 dias (ventana mavil). En una préxima nota se incluirduna
descripcién mas amplia de la metodologia

a Primero calculamos la variacion porcentual diaria del tipo de cambio de cada uno de los 23 paises utilizando una muestra diaria de la que
va desde enero de 2004 hasta la tltima fecha disponible

a Luego, estimamos a través de un analisis PCA un factor comin unico usando todas las observaciones en todala muestra de 3576 dias.
Ademas, también estimamos la mediana diaria de los variaciones de los tipos de cambio para los 23 paises (los cambios estan
estandarizados). Las ponderaciones que cada pais tiene sobre el factor comin se mantienen constantes durante toda la muestra. Sin
embargo, estimamos diariamente hasta qué punto este factor comln explica la variacion total de los tipos de cambio (R2) de los 23
paises en una ventana movil que incluye los ultimos 15 dias. Asumimos que cuanto mas alta sea el R2, mas alta seré la sincronizacién
de los 23 tipos de cambio. Este R2 movil corresponde a la linea azul oscuro del gréfico de la diapositiva 19. La linea roja punteada
corresponde al promedio de los ultimos 30 dias del cambio mediano diario entre los 23 paises

& Una vez que hemos estimado el indice de Sincronizacion y el cambio mediano, construimos un indicador de alerta que toma el vador
maximo cuando (en promedio) los tipos de cambio en MEs se estan depreciando fuertemente y hay un alto grado de sincronizacion (rojo
intenso). Por otra parte, el valor minimo del indice de alerta se produce cuando, en promedio, los tipos de cambio se estanapreciando
fuertemente y de forma sincronizada (azul intenso). Los colores intermedios incluyen varias combinaciones posibles de nivelesinferiores
de amortizacion/depreciacion y/o grados inferiores de sincronizacién
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Metodologia: Brechas de crédito (Ratio Deuda/PIB)

a Brechasdecrédito (ratio Deuda/PIB): La metodologia se basa en la idea de que la relacién a largo plazo entre el ratio Crédito
Privado/PIBy el ingreso per capita sigue una relaciéon no lineal con un nivel de saturacion en los niveles mas altos de ingre so, es
decir, unarelacién de tipo curva de Gompertz. Por lo tanto, asumimos la siguiente relacion entre la relacion de crédito y el ingreso

per capita:

C
7 = a-exp(y- exp(BYpc)

a Donde a es el nivel de saturacién "maximo" constante. Si no hubiera otras variables, éste es el nivel al que convergera un pais,
cuando el ingreso per capita a largo plazo tiende a infinito. y es el parametro que define la curvaturade la curva de Gompertzy 8
define la sensibilidad al ingreso per capita.

a En el modelo también permitimos diferentes elasticidades entre el ratio de crédito, el ingreso per capita y otras variables e xplicativas
en el largo plazo frente al mediano o corto plazo. La Brecha de Crédito se calcula como la diferencia entre el nivel observad o del
ratio de crédito y el nivel "estructural" estimado a largo plazo. Por lo tanto, ampliamos la especificacion anterior para incluir diferentes
sensibilidades al ingreso per capita.

= exp[a- exp(y- EXP(BLTWW“ + BurYpcy + .BSTY/p\Cit)]

i

& Donde Wwit representala media movil de largo plazo (15 afios) del PIB per capita,Ypc; representa la desviacion de medio plazo del

ingreso per capita con respecto a su nivel de largo plazo, i.e. Ypc;, = (chistyr — chiltsyr), y Ypc representa la desviacion de corto

plazo del ingreso per capita con respecto a la media mévil de medio plazo (5-afios), i.e. Ypc; = (Ypc; — chistyr).

a Definimos la brecha de crédito como la diferencia entre el ratio Crédito/PIB observado y la parte "estructural” explicada por el
componente de largo plazo del ingreso per cépita:

. C ET v15yr
CreditGap;, = v [exp[a- exp(y- exp(ﬁLTchl-t) + QX

a Ladescripcion completa de la metodologia puede verse en https:/goo.gl/L TeTHD and https://goo.gl/rOBL b


https://goo.gl/LTeTHD
https://goo.gl/r0BLbI
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Metodologia: Sistemas de Alerta Temprana

SAT de crisis bancarias:

La descripcion completa de la metodologia puede
encontrarse aqui: https://goo.gl/rOBLbl y aqui:
https://goo.gl/VA8xXv. Una crisis bancaria sistémica se
define si se cumplen los siguientes criterios: 1) signos
significativos de tensién financiera en el sistema bancario
(corridas bancarias significativas, fuertes pérdidas en

el sistema bancario, y/ o liquidaciones bancarias), 2)
intervenciones publicas en el sistema bancario en
respuesta a pérdidas significativas. La probabilidad de una
crisis se estima utilizando un modelo logit en datos de panel
con datos anuales para 68 paises entre 1990y 2012.

El modelo estimado se aplica luego a datos trimestrales.

La probabilidad es una funcién de los siguientes
indicadores (con un retraso de 2 afios):

a Brechadelratio Crédito a PIB (Desviacién del nivel
observado frente a un nivel estructural estimado)

a Balance de cuenta corriente sobre PIB

a Tipos deinterés de corto plazo (desviacidn con respecto
al tipo de EEUU)

a Tipode interés Libor
a Ratio de crédito a depositos

a Ratio de capital regulatorio a Activos ponderados
por riesgo

SAT de crisis cambiarias:

Se estima la probabilidad de una crisis cambiaria (un evento de fuerte
caida del tipo de cambio y de las reservas) a través de un modelo
logit en datos de panel con datos trimestrales para 78 paises entre
1980T1 a 2015T4, como una funcion de las siguientes variables (con
un retraso de 4 trimestres):

a Brechadelratio Crédito a PIB (Desviacion sobre la tendencia de
un filtro Hodrick-Prescott)

a |Inflacion
a BAA Spread

a Cuenta corriente ciclica (Desviacion sobre la tendenciade un
filtro Hodrick-Prescott)

a Tipos de interés de corto plazo (desviacién con respecto al tipo
de EEUU)

a Tipo deinterés Libor
a Tipo de cambio efectivo real
a Ratio de inversion a PIB

a Tasade crecimiento real del PIB (tendencia estructural y
desviacion ciclica estimadas por un filtro Hodrick-Prescott)

a Ratio de comercio total a PIB (Exportaciones +
Importaciones)/PIB


https://goo.gl/r0BLbI
https://goo.gl/VA8xXv
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Metodologia: Sistemas de Alerta Temprana

Definicion de regiones en el analisis SAT de crisis
bancarias:

OPEP y otros exportadores de petroleo: Argelia, Angola,
Azerbaiyan, Bahréin, Canadd, Ecuador, Nigeria, Noruega,
Qatar, Rusiay Venezuela

Asia Emergente: Bangladesh, China, India, Indonesia,
Malasia, Pakistan, Filipinas, Tailandia y Vietnam.

Sudamérica & México: Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
México, Paraguay, Peruy Uruguay

Centroamérica & Caribe: Bolivia, Costa Rica, Rep.
Dominicana, El Salvador, Guatemala, Honduras,
Nicaragua y Panama

Africa & MENA: Botsuana, Egipto, Israel, Marruecos,
Namibia y Sudéafrica.

Europa Emergente: Armenia, Bosnia y Herzegovina,
Bulgaria, Croacia, Chipre, Republica Checa, Estonia,
Hungria, Letonia, Lituania, Polonia, Rumania, Eslovaquia,
Eslovenia, Turquia y Ucrania

Europa Central: Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia,
Francia, Alemania, Holanda, Suecia y Reino Unido

Periferia Europea: Grecia, Irlanda, Italia, Portugal y
Espana

Economias Avanzadas: Australia, Japon, Corea,
Singapur, Islandia, Nueva Zelanda y Suiza

Definicion de regiones en el analisis SAT de crisis
cambiarias:

OPEP y otros productores de petréleo : Argelia, Angola, Azerbaiyan,
Bahréin, Nigeria, Noruega, Oméan, Qatar, Rusia, Trinidad and
Tobago, Emiratos Arabes Unidos y Venezuela

Asia Emergente: Bangladesh, China, Hong Kong, India, Indonesia,
Malasia, Pakistan, Filipinas, Tailandia y Vietnam.

Sudamérica & México: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México,
Paraguay, Peray Uruguay

Centroamérica & Caribe: Bolivia, Costa Rica, Rep. Dominicana, El
Salvador, Guatemala, Honduras, Jamaica, Nicaragua y Panama

Africa & MENA: Botsuana, Egipto, Israel, Marruecos, Namibia,
Sudafricay Tunez.

Europa Emergente: Armenia, Bielorrusia, Bosnia y Herzegovina,
Bulgaria, Croacia, Chipre, Republica Checa, Estonia, Hungria,
Letonia, Lituania, Polonia, Rumania, Eslovaquia, Eslovenia, Turquia
y Ucrania

Economias Avanzadas: Australia, Japon, Canada, Corea, Singapur,
Islandia, Nueva Zelanday Suiza.
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Aviso Legal

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVAResearch, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones o estimacionesreferidasa la fecha del mismo, de
elaboracion propia o procedenteso basadasen fuentesque consideramosfiables, sin que hayan sido objeto de verificacion ind ependiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia,
expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimacionesque este documento puede contenerhan sido realizadasconforme a metodologiasgeneralmente aceptadasy deben tomarse como tales, esdecir, como previsioneso
proyecciones. La evolucionhistérica de lasvariablesecondmicas (positiva 0 negativa) no garantiza unaevolucion equivalente en el futuro.

El contenidode este documento estéa sujeto a cambiossin previo aviso en funcién, porejemplo, del contexto econdmicoo lasfluctuacionesdel mercado. BBVAno asume compromiso
alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esoscambios.

BBVA no asume responsabilidadalgunapor cualquier pérdida, directao indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen unaoferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtenerinterésalguno en activoso instrumentosfinancieros, ni pueden
servir de base para ningln contrato, compromiso o decisién de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere ala inversion en activosfinancierosque pudieran estarrelacionadoscon lasvariablesecondmicasque este documento puede desarrollar, loslectores
deben ser conscientesde que en ningln caso deben tomar este documento como base para tomarsusdecisionesde inversion y que laspersonas o entidadesque potencialmente les
puedan ofrecer productosde inversion seran lasobligadaslegalmente a proporcionarlestoda la informacién que necesiten para estatoma de decisiéon.

El contenidodel presente documento esté protegido porla legislacién de propiedadintelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccién, transformacién, distribucién,
comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvioo la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en loscasos en que esté
legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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