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Resumen

RATINGS SOBERANOS Y SPREADS:

a Las calificaciones soberanas de las agencias se han mantenido relativamente estables durante el Gltimo afio a pesar
de la actual crisis pandémica. Los cambios que hemos observado son en su mayoria rebajas y se concentran principalmente
en las economias emergentes.

& En comparaciéon, nuestras propias calificaciones estimadas de BBVA-Research han empeorado més que las
calificaciones de las agencias, especialmente en el G7, Europa periféricay LatAm, debido al fuerte deterioro de las
vulnerabilidades fiscales y la actividad econémica.

& Los balances fiscalesylos niveles dedeudapublica se han disparado globalmente aniveles que normalmente
indicarian una posicion muy vulnerable, debido principalmente al gasto fiscal sin precedentes que requieren las medidas de
politica publica que se han aplicado en todo el mundo para reducir el dafio econémico causado por la pandemia.

a Estimamos que las agencias de calificacion han reaccionado al shock de COVID de maneradiferente acomo
historicamente han reaccionado. No han bajado de categoria o han mantenido las calificaciones a pesar del gran deterioro
de las perspectivas macro y fiscales, probablemente porque han estado sopesando el aumento de la vulnerabilidad frente a los
beneficios y el apoyo de los estimulos fiscales, y también por el caracter transitorio de la crisis de COVID.

& Sin embargo, si las politicas publicas no tienen los efectos esperados o la actividad econémica se recupera mas lentamente,
las agencias calificadoras tendran que evaluar los riesgos de la misma manera que en el pasado. En tal caso, estimamos
gue las calificaciones (en promedio) deberian ser al menos un punto mas bajas en la mayoria de geografias.

& Al igual que las agencias de calificacion, los diferenciales soberanos en los mercados de CDStambién parecen haber
reaccionado de maneradiferentealo que deberian haber hecho normalmente. Los diferenciales soberanos
experimentaron una fuerte ampliacién en todas las geografias debido al shock de COVID en marzo, pero sin embargo, se
recuperaron rapidamente a niveles anteriores en la mayoria de las geografias (con algunas excepciones, como LatAm y
Turquia).



Resumen

a Por el contrario, nuestros niveles de equilibrio estimados se han ampliado de formaimportante en todas las regiones
debido a las consecuencias fiscales y macroecondmicas del shock COVID y esperamos que dicha ampliacion persista en los
préximos afos.

a En este sentido, también hemos encontrado evidenciade que los mercados financieros también han valorado el deterioro
macro y fiscal por COVID de maneradiferente este afio que en el pasado, ya sea porque esperan mas estimulos monetarios
o fiscales en el futuro, o porque creen que el las medidas politicas extraordinarias que las autoridades locales han tomado
globalmente se traducen en un riesgo menor de lo que los datos sugeririan.

a Estimamos que los diferenciales soberanos deberian haber sido significativamente mas altos de lo que hemos
observado: por ejemplo, nuestras estimaciones sugieren que los CDS italianos hubieran sido 59 pbs. mas altos en el segundo
trimestre de 2020 si no hubiera sido por la expansion del balance de los bancos centrales (29 pbs.) y otros efectos probablemente
relacionados con las medidas de apoyo publico (30 pbs).

VULNERABILIDADES DEL SECTOR FINANCIERO Y PRIVADO:

a Por ellado del sector privado, nuestros niveles estimados de brechas de deuda (ratio de deuda frente aequilibrio) han
aumentado en varios paises durante lacrisis de COVID, debido a una combinacion de mayores ratios de deuda a PIB y una
perspectiva macroeconémica muy deteriorada que reduce el equilibrio en niveles (por ejemplo, un PIB per capita mucho mas
bajo).

a Deigual manera, el shock de COVID ha agravado las brechas de precios de laviviendaen varias geografias que ya
mostraban niveles de alerta, debido a la caida del ingreso per capita y otros determinantes del equilibrio estimado.

a En consecuencia, laprobabilidad de futuras crisis bancarias sistémicas ha aumentado en varios paises, principalmente en
el centro de Europa y otras economias avanzadas, y ha exacerbado la vulnerabilidad de China al apalancamiento privado, que

anteriormente estaba mejorando.

a En ellado positivo,las vulnerabilidades externas no se han disparado de lamisma maneray, en consecuencia, las
tensiones cambiarias han sido relativamente moderadas y también esperamos que sigan siéndolo en el futuro.
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Actualizacion de mercados y ratings soberanos 4 Resumen

INDICE DE RATING SOBERANO 2014-2020
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Las calificaciones de las agencias se han mantenido
relativamente estables a pesar de la pandemia. Los
cambios que hemos observado son principalmente
rebajas de calificaciones, concentrandose en las
economias emergentes.

Entre los paises desarrollados, el Reino Unido fue
degradado por Moody's y Fitch. Esta Ultima agencia
también empeord la calificacion de Italia y mejoro la de
Grecia

Los ratings de LATAM fueron revisadas a la baja
principalmente por Fitch, en concreto, México, Chile y
Colombia. Moody's considero la inestabilidad de Turquia
para rebajarla hasta B1

Argentina entré en un incumplimiento selectivo a
principios de afio, pero alcanzé a un acuerdo de
reestructuracion de deuda con la mayoria de sus
acreedores privados, logrando volver a una calificacion
similar a la que tenia hace un afio

indice de rating soberano: indice que traduce los cédigos de letras de las tres agencias importantes (Moody’s, Standard & Poor’s y Fitch) a
posiciones numéricas desde 20 (AAA) hastaO (impago) . B indice muestra la media de los tres ratings numéricos.

Fuente: BBVA Research con datos de S&P, Moodys y Fitch
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INDICE DE RATING SOBERANO 2014-2020: MERCADOS DESARROLLADOS
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Fuente: BBVA Research
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Actualizacion de mercados y ratings soberanos € Resumen 4 indice

INDICE DE RATING SOBERANO 2012-2020: MERCADOS EMERGENTES
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Actualizacion de mercadosy ratings soberanos & resumer

DIFERENCIALES DE CDS SOBERANOS
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Los diferenciales soberanos aumentaron fuertemente en marzo-abril en todos los paises debido al

impacto de COVID. Sin embargo, la recuperacion a los niveles anteriores a marzo de 2020 es generalizada,
con la excepcion de LatAm y Turquia
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BRECHA DE PRESION BAJISTA/ALCISTA SOBRE LAS AGENCIAS DE RATING (HASTA 31 OCTUBRE 2020)
(Diferencia entre rating implicito en los CDS y rating soberano real, en escalones, promedio trimestral)
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Fuente: BBVA Research

A pesar de la fuerte ampliacion de los spread soberanos en marzo de 2020, las presiones alcistas

persisten en 2020 en la periferia de la UE, Europa ME y Asia ME. Las excepciones son Turquiay LATAM,
donde las presiones son neutras




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
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Tensiones Financieras (TF) y Aversion al Riesgo Global (AGR) @ 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 AGR volvieron rapidamente alos niveles anteriores al pico del T1-2020, aunque el VIX

repuntd nuevamente en octubre, principalmente debido a las elecciones estadounidenses. Continta la
tendencia de separacion del spread global de CDSy BAA observada en 2019




Tensiones Financieras (TF) y Aversion al Riesgo Global (AGR) ¢ reoumen

MAPA DE ESTRES FINANCIERO BBVA

(Promedio mensual, hasta 31 Octubre 2020)
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Escala de colores para Indice

Sin Informacién

Estrés Muy Bajo (<1.5 d.e.)
Estrés Bajo (-1.5 to -0.7 d.e.)
Estrés Neutral (-0.7 to 0.7)
Estrés Alto (0.7 to 1.5 d.e.)
Estrés Muy Alto (>1.5 d.e.)
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Escala de colores para cambios mensuales
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. Alto nivel de TF en EE. UU. y Europa en

Q1-2020, principalmente por la volatilidad
en la renta variable, las tasas de interés y
el Ted spread. Relajacion posterior gracias
a las dos anteriores variables comentadas
debido a las fuertes respuestas
monetarias de los bancos centrales

La TF alcanzaron un picoen el T1-2020 y
se relajaron posteriormente, con la
excepcion de Turquia, donde las
tensiones siguen siendo elevadas

Las tensiones financieras también se han
mantenido altas en Brasily Colombia
después del aumento de marzo

Rapida recuperacion a niveles de tensién
anteriores al shock de COVID-19 en los
EM de Asia

Las TF se dispararon en el T1-2020 en todas las regiones y mercados, con el mercado de valores, los tipos de

interés, Turquiay los paises de América Latina entre los mas estresados. Sin embargo, la disminucion
posterior de las tensiones hasido generalizada




Vulnerabilidad macroeconomica y
valoracion interna del riesgo pais
por regiones

Radares de vulnerabilidades por regiones
Ratings BBVA-Research por regiones
CDS de equilibrio por regiones
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Vulnerabilidad macroecondmica y valoracion “ .
Resumen ﬁlndlce

interna del riesgo pais

ECONOMIAS DESARROLLADAS: RADAR DE VULNERABILIDAD 2020
(Posicion relativa de economias desarrolladas, riesgoigual a umbral=0.8, minimo riesgo=0. La linea punteada corresponde a los
datos del afio anterior)

G7: El shockde COVID ha provocado un Nlcleo Europa: Fuerte aumento de las Periferia UE: Fuerte impacto alas wlnerabilidades
aumento de las wlnerabilidades fiscales, al wilnerabilidades fiscales debido al shock de fiscales que anteriormente estaban mejorando. Sin
tiempo que ha agravado las wlnerabilidades COVID, estresando también las brechas de la embargo, las wilnerabilidades del apalancamiento
dela deuda privadaylos precios de la deuda privaday los precios de la vivienda privado siguen siendo notablemente bajas.

vivienda a niveles de riesgo alto.

Soul

|:| 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 “ .
Resumen 4 indice

interna del riesgo pais

ECONOMIAS EMERGENTES: RADAR DE VULNERABILIDAD 2020
(Posicion relativa de economias emergentes, riesgo igual a umbral=0.8, minimo riesgo=0. La linea punteada corresponde a los datos del
afio anterior)

Europa-ME: Aumentode las LatAm: El impacto de COVID haimpulsado las Asia-ME: Fuerte deterioro de las
wulnerabilidades macroeconémicas yfiscales ya elevadas wlnerabilidades macro yfiscales. wulnerabilidades fiscales. Las brechas en los
debido alacrisis de COVID. Laliquidezy las Lawlnerabilidad de los precios de la vivienda precios de laviviendatambién estan
wulnerabilidades externas también aumentan sigue siendo altayel riesgo de deuda privada aumentando

empeora
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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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Vulnerabilidad macroecondmica y valoracion interna del  «resumen 4 inaice
riesgo pais

RATING SOBERANO DE AGENCIAS VS. BBVA RESEARCH Y VS. RATING IMPLICITO DE MERCADO
(Rating de agencias y de BBVA Research (+/-1 desv. est.) y Rating Implicito de CDS soberanos)
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Rating Agencies eeee° BBVA-Research CDS Implicit

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

Los ratings de las agencias se han mantenido relativamente estables a pesar del impacto de COVID. La brecha entre
las calificaciones implicitas de los mercados y las de las agencias o BBVA Research siguieron ampliandose,

especialmente en la Periferiade la UE, Europa EM y Asia. El rating de BBVA-Research empeoraen el G7, Europa
Periféricay LatAm debido al deterioro de las vulnerabilidades fiscales




Vulnerabilidad macroecondmica y valoracion interna del e resumen
riesgo pais

CDS Y DIFERENCIALES DE RIESGO DE EQUILIBRIO: OCTUBRE 2020

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

300 equilibrio equilibrio
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Nucleo Europa Periferia Europa Europa Emergente Latam Asia Emergente

—CDS ‘- BBVA Equilibrium (range)

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

Los spread de los CDS soberanos han ampliado sus brechas con respecto a nuestros niveles de equilibrio estimados

(especialmente LatAm) debido al aumento de los niveles de equilibrio por el impacto de COVID y la reduccion de los
CDS debido al crecimiento de los balances de los Bancos Centrales y otras medidas de politica expansiva.




Tema Especial: Reaccion de las
Agencias de Rating y de los Mercados
de CDS ante la Crisis del COVID



Reaccion de las Agencias de Rating y de los P
Mercados de CDS ante la Crisis del COVID ummary

Dada la reaccion aparentemente contenidade los mercados de CDS soberanosy de las agencias
de calificacion después del gran deterioro macroeconémicoy fiscal debido al shock de Covid-19,
gueriamos explorar si podemos encontrar evidencias de una reaccion efectivamente diferente,
utilizando nuestros modelos de ratings y de CDS soberanos (ambos descritos en el apéndice), y si
podemos cuantificar cuan distinta es dicha reaccion

Hemos hecho esto simplemente incluyendo un conjunto de variables ficticias (dummy)
correspondientes a cada trimestre de 2020

Estas variables ficticias son comunes a todos los paises y pretenden capturar si hubo efectos no
observados en esos trimestres que no estan completamente capturados por las variables
macroeconomicasy fiscales que normalmente determinan el comportamiento de las agencias
calificadorasy de los spreads soberanos.



Reaccion de las Agencias de Rating y de los P
Mercados de CDS ante la Crisis del COVID ummary

1. En el caso del modelo de calificaciones soberanas, las dummies ofrecen una estimacion del posible
efecto de la indulgencia de las Agencias de Calificacién o una mayor tolerancia a los grandes cambios en
las perspectivas macro y financieras que se han producido este afio, haciéndolas menos propensas a
posibles bajadas de calificacion. De hecho, las variables ficticias para los trimestres del segundo vy tercer
trimestre resultan positivas y significativas, lo que indica que las agencias han sido mas positivas de lo
gue deberian haber sido.

2. Por otro lado, el modelo CDS ya incluye una estimacion del efecto de la expansion del balance de los
Bancos Centrales (Fed y ECB), lo que explica en parte por qué los CDS han estado tan comprimidos en
los Ultimos afios y en la crisis actual. Ademas, el conjunto de variables ficticias del primer al tercer
trimestre, también resultan ser negativas y significativas, lo que indica que los mercados también han
sido mas "optimistas" de lo que deberian, ya sea porque esperan mas estimulos monetarios o fiscales en
el futuro, o por otras razones que no estan bien recogidas por la expansion del balance de los bancos
centrales.

= Esta reaccion diferente de las agencias y los mercados podria deberse a las extraordinarias medidas
fiscales, monetarias y financieras que las autoridades locales han estado tomando en todos los paises,
como el proyecto NGEU de la UE, y que podria proporcionar alguna evidencia de que las agencias de
calificacion y/o los mercados financieros creen que esta extraordinaria respuesta politica se traduce en un
riesgo menor de lo que los datos observados sugeririan, asi como a la naturaleza transitoria del shock
COVID.
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Reaccion de las Agencias de Rating y de los «summary s
Mercados de CDS ante la Crisis del COVID ’

= Para mostrar el efecto de las variables ficticias estimadas en el caso de los ratings soberanos, comparamos dos escenarios
alternativos para el futuro: Un escenario base en el que las agencias continlan manteniendo la "tolerancia" observada
durante este afio, y un escenario "Riesgo" alternativo en el que ese efecto desaparece, que corresponden a las lineas
punteadas de color azul y punteada roja, respectivamente.

» De acuerdo con este ejercicio, en el futuro, los paises analizados deberian tener en promedio un escalén mas bajo si el
efecto de mayor tolerancia desaparece:
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Rating Agencies eeeee BBVA-Research <°°°°* Risk-Scenario

Latam incluye: Argentina, Brazil, Chile, Colombia, Mexico, Paraguay, Peru, Uruguay y Venezuela.
Fuente: Standard & Poor’s, Moody’s, Fitch & BBVA Research
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Mercados de CDS ante la Crisis del COVID ummary

= En el caso de los mercados de CDS soberanos, el modelo ya ofrece una estimacion del efecto de la expansion de los
balances de los bancos centrales, que ha sido notable durante este afio. Pero aqui ofrecemos una estimacion de
todos los demas efectos no observados capturados por las variables dummies de 2020, por ejemplo, el efecto de
todas las medidas de politica implementadas por los gobiernos de todos los paises. El efecto estimado se muestra
como “Otros” en el siguiente grafico.

= En el caso de Espafa, por ejemplo, que en el Q2 tuvo un CDS de 101 pb, nuestras estimaciones sugieren que el
CDS habria sido 49 pbs. més alto si no hubiera sido por los Bancos Centrales (24) y el efecto adicional estimado
(25); en ltalia seria de 59 pbs. en total (29 bancos centrales y otros 30), y en Turquia de 121 pbs. (82 y 39).
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Los niveles de brechas de deuda (deuda frente a equilibrio) se han disparado en varios paises durante la crisis de COVID,
debido a una combinacion de mayores ratios Deuda/PIB y una perspectiva macroeconomica muy deteriorada que reduce los

niveles de equilibrio (por ejemplo, menor PIB per capita).

MAPA DE BRECHAS DE ENDEUDAMIENTO (2005-2020 T3)
Brecha entre el ratio Deuda Privada/PIB y su tendencia de largo plazo

| [2005]2006]2007] 2008 [2009]2010] 2011] 2012]2013[2014]2015[2016]2017]2018] 2019] 2020]
USA N ]
Japén
Canada
R.Unido
Dinamarca
Holanda
Alemania
Francia
Italia
Bélgica
Grecia
Espaiia
Ilanda
Portugal
Islandia
Turquia
Polonia
Rep Checa
Hungria
Rumania
Rusia
Bulgaria
Croacia
México
Brasil

Europa Occidental

[
-
c
)
b=
£
w
[}
g
=
3
("]

Chile N |
Colombia

Argentina

Perti ]
Uruguay

China B e R R R YR TR
Corea del Sur

i r
India [ ]

Indonesia

Malasia [

Filipinas

Hong Kong H Bm 1

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

® El desequilibrio del apalancamiento privado ha
aumentado aun mas en Canada, mientras que ha
aumentado en Estados Unidos y Reino Unido.

La crisis del COVID ha provocado un aumento de las
brechas en la mayoria de los paises del norte de Europa,
algunos de los cuales ya estaban muy endeudados.
Aunque la relacion deuda/PIB también ha aumentado en
la Europa periférica, sus niveles todavia estan muy por
debajo de los niveles de equilibrio.

Turqguia se convierte en el Unico pais de de Europa ME
con una brecha de apalancamiento significativa,
creciendo con fuerza nuevamente después de estar
cerca de los niveles de equilibrio.

Las brechas de deuda se han incrementado
significativamente por encima de su nivel estructural en
Chile, mientras que esta creciendo levemente el
desequilibrio en Peru.

La crisis de COVID ha vuelto a ampliar la brecha de China
después de varios trimestres en los que estaba mejorando
o estable. HK se enfrenta a una situacion muy similar.
También se pueden ver nuevos signos de desequilibrioen
Tailandia


https://goo.gl/LTeTHD
https://goo.gl/r0BLbI
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La crisis de COVID ha agravado las brechas de precios de la vivienda en varias zonas geograficas que ya mostraban niveles
preocupantes, debido al deterioro de los niveles del PIB per capita y otros determinantes del equilibrio estimado

BRECHAS DE PRECIOS DE VIVIENDA (2005-2020 T3)
Diferencia entre los precios de vivienda y su tendencia de largo plazo

[2005| 2006| 2007 2008 | 2009] 2010|2011/ 2012| 2013 2014] 2015|2016 2017| 2018 2019] 2020] @ Lasbrechasenlos precios de la vivienda han empeorado
en Canaday el Reino Unido y estan mostrando niveles

preocupantes en EE. UU. después de la crisis de COVID.

Dinamarca
Holanda
Alemania
Francia
Italia
Bélgica
Grecia

@ La brecha también es alta en Bélgica, Dinamarca, Paises
Bajos, Alemaniay Francia y con un claro incremento en
Islandia y en Portugal después de COVID.

Europa Occidental

Espaiia
Ifanda
Portugal
Islandia . . .
7 [Turquia Los niveles de precios reales parecen estar en niveles
§ o Checa L preocupantes en la Republica Checa, mientras que la
Iy pungria brecha muestra desequilibrios bajos en Turquia, Polonia,
Y |Rusia Bulgariay Croacia
3 Bulgaria

Croacia
México
Brasil
Chile
Colombia

La brecha de precios en Colombia contintia sefialando un
claro exceso, y en menor medida en Chile, México y

Argenti -

Argertina | Perd.

Uruguay

China

corea Sur . - . . g -
Tailandia I La crisis del COVID ha llevado los precios inmobiliarios
Indonesia — de Chinay su brecha a un nivel alto. La brecha de

Malasia

Filipinas

Hong Kong
Singapur

i precios de las propiedades en Hong Kong contintia en un
nivel claramente elevado, mientras que se observa ahora

que los precios en Filipinas también han aumentado a un
I Excesivo: Ratio Deuda Privada mayor a 20% por sobre la tendencia

*

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

Alto: Ratio Deuda Privada entre 10%-20% por sobre la tendencia nivel muy alto.
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


https://goo.gl/xXj3Gm
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SISTEMA DE ALERTA TEMPRANA (SAT) DE CRISIS BANCARIAS (2000T1 -2022T4)
(Probabilidad de una crisis bancaria sistémica (basada en datos retrasados 8-trimestres*)

| 00| 01| 02|03 |04|05|06|07|08|09|10|11]|12|13|14|15|16]|17|18|19]20]| 2122

OPEP & Productores Petréleo
:::::mergente (exc. China) . La probabllldad de .una
_ futura crisis bancaria
ha aumentado de
nuevo en China y en
varias economias
avanzadas, incluido
EE.UU.

Latam (Sudamérica & Mexico)

Centro América & Caribe -
Europa Emergente

Africa & MENA _
Nticleo Europeo

Periferia Europea (exc. Grecia)

Economias Avanzadas -

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

El reciente aumento de las brechas de deuda debido ala crisis de COVID ha aumentado la

probabilidad de una crisis bancaria en varios paises, principalmente concentrada en el centro de
Europa y otras economias avanzadas, y ha agravado el riesgo por apalancamiento en China.



https://goo.gl/VA8xXv

Informe de Riesgo Pais2020 E
Valoracion de desequilibrios financierosy externos «resumen @i

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)

00| 01| 02| 03| 0405|0607 08|09 1o|11|1z 13|14 15|1G|17|18 19| 20|21 22

OPEP & Productores ' NU.eS.tI’O EWS no N
Petréleo anticipa ninguna crisis
Asia Emergente (exc. generalizada en
China) ninguna region en su
China conjunto
Latam (Sudamérica & . I I - I I
Mexico)
Centro América &
Caribe
Europa Emergente Sin Riesgo

Alerta
Africa & MENA -AltO Riesgo
Advanced Economies - Muy Alto RIeSgO

& 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 de los tipos de cambio aumentaron significativamente debido ala pandemia, pero los eventos

extremos (crisis) se concentraron principalmente en un grupo pequefio de paises. De cara al futuro, la
probabilidad de altas tensiones sigue concentrada en el mismo grupo de paises




Tablas de indicadores de
vulnerabilidad por paises
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INDICADORES DE VULNERABILIDAD* 2020: DESARROLLADOS

Desempeiio Endeudamiento

Vulnerabilidad Fiscal |Vulnerabilidad Externa| Manejo de Liquidez Macroeconémico Crédito y Vivienda Privado Instituciones
o Apreciac. )
Be}Jance D|f.d'(l;|'po Qeuga Scalljde?“dae Deuda dpeldt;po Neces. Igsgrdnil Dr?mlgrj\?)gn Crecim. Preciosal Tasade C((ég‘i)to prcv;ecai%s I\%regggb Credito eﬁr;f:jei;gs Apalanf:. Esta,b.ilid. Cogtlgol Justicia
fiscal Interés-  Publica Corriente Externa cambio Brutas aCorto de_:no PIB (4) consumo desempl. privado _re_ales de hogares no financ. bancario politica corrup.
(1) Crec. PIB Bruta(1) 1) 1) real Fin. (1) Plazo  resident. 4 (5) sobrePIB vivienda valores 1) ) (%) BM (6) BM (6) (6)
2020-25 e (©) (©) (1) (%) (4)

EE.UU -15.7 -1.3 108.8 -2.9 100.7 0.6 41.2 16.4 29.1 -4.6 1.3 8.3 21.8 12.2 3.2 77.0 82.7 57.0 0.3 -1.2 -1.5
Canada -19.9 0.0 1146 -2.0 1269 -1.3 30.2 10.5 23.2 -7.1 0.3 9.2 309 284 -3.2 103.5 1239 1129 -1.0 -1.8 -1.8
Japon -14.2 0.0 266.2 2.9 92.8 1.7 52.8 16.2 12.1 4.1 -0.1 3.3 4.6 -21.8 6.6 61.6 107.8 48.4 =110 LS =1L
Australia -10.1  -0.8 60.4 1.8 110.1 -1.8 12.9 4.2 40.9 4.2 0.6 8.2 39.7 20.0 -11.6 1215 739 1611 -1.1 -1.8 -1.7
Corea -3.2 -1.6 48.4 3.3 31.1 -4.9 5.7 7.3 13.4 -1.9 0.4 4.0 -19.6 -6.6 12.8 98.8 108.1 98.1 -0.5 -0.8 -1.2
Noruega -1.8 -1.8 40.0 2.8 1741 -6.0 -8.7 8.1 51.2 -2.8 2.0 4.9 35.2 229 -8.3 110.0 1479 1511 -1.2 2.1 -2.0
Suecia -5.9 -1.5 41.9 3.2 174.2 0.6 9.9 10.3 31.7 4.7 0.9 9.1 37.8 33.9 11.0 916 1704 1675 -1.1 2.1 -1.9
Dinamarca -4.0 -0.3 345 6.4 161.3 1.2 7.6 151 341 -4.5 0.4 5.0 18.5 14.2 31.5 1146 1103 2752 -1.0 2.1 -1.9
Finlandia -6.8 -1.6 67.9 -1.8  245.1 1.2 15.7 10.8 95.2 -4.0 1.2 8.0 29.2 6.9 5.4 67.8 1235 123.1 -0.9 2.2 -2.0
Reino Unido 165 04 1080 -2.0 3320 -11 261 75 394 98 04 93 167 182 -208 880 844 536 -05 -1.8 -16
Austria -9.9 -1.2 84.8 2.4 169.1 2.4 16.5 8.4 79.3 -6.7 1.0 5.7 -1.5 247 -30.0 53.2 1051 913 -1.0 -1.5 -1.9
Francia -10.8 -0.7 118.7 -1.9 264.7 1.3 21.4 8.0 58.0 -9.8 -0.5 10.9 16.6 18.7 -154 65.3 166.7 98.3 -0.3 -1.3 -1.4
Alemania -8.2 -1.6 73.3 5.8 160.4 1.3 13.6 8.7 52.8 -6.0 0.3 6.2 10.0 12.0 2.7 56.8 66.8 85.8 -0.6 -1.9 -1.6
P.Bajos -8.8 -0.8 59.3 7.6 496.1 2.8 14.7 15.7 47.3 5.4 1.3 6.0 20.3 19.6 5.6 100.9 162.7 91.9 -0.9 -2.0 -1.8
Belgica -11.4 -0.6 117.7 0.0 273.4 2.0 23.6 16.6 65.8 -8.3 0.6 6.9 19.1 13.9 [ -22.5 [ 65.7 1129.2 | 56.5 -0.5 -1.6 -1.4
Italia -13.0 1.2 161.8 3.2 135.9 0.1 32.9 148 35.1 -10.6 0.1 10.1 22.7 2.3 -140 417 725 816 -0.5 -0.2 -0.3
Espafia -12.9 0.4 123.0 0.1 190.8 0.4 27.6 15.0 55.6 -11.5 0.2 17.0 5.2 48 -27.3 61.1 1045 86.5 -0.3 -0.6 =iL(0)
Irlanda -6.0 -2.9 63.7 5.0 726.4 0.0 13.9 114 72.3 -3.0 0.7 5.7 -58.9 -1.5 2.2 38.9 2024 345 -1.0 -1.5 -1.4
Portugal -8.4 -0.3 137.2 -3.1 203.1 0.0 19.9 10.5 57.8 -8.5 -0.1 8.5 -20.7 23.6 -5.2 67.4 102.2 88.2 -1.1 -0.8 -1.1
Grecia -9.0 -1.8 2052 -7.7 269.1 -1.3 14.5 8.3 81.5 -9.5 -1.1 21.0 447 5.9 -28.1 61.5 57.8 101.0 -0.3 0.0 -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* 2020: PAISES EMERGENTES

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 G rGaIp Credit Control
Balance de Deuda 09€ peuda  sobre Neces. 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:}asnai bancario politica Cgrenlja BM
(1) Czroezco ZI58 Bruta (1) @ (1) A;A Fin. (1) a?/.P. on%s (%) resi%ent (5) sobre PIB vivienda 1) (%) BM (6) BM (g)' (6)
' (%) (%) ©) (4
Bulgaria -2.0 0.4 24.1 1.9 59.5 1.6 3.5 2.0 7.6 44.4 -6.1 1.9 5.6 -29.2 3.1 24.2 755 70.0 -0.5 0.2 0.0
Rep Checa -7.3 -1.7 39.1 -0.7 76.2 2.1 10.7 1.3 10.5 40.2 -6.5 3.2 4.4 -3.8 23.9 33.1 57.8 79.5 -1.0 -0.5 -1.0
Croacia -8.1 -0.7 87.7 -3.2 80.6 1.2 15.8 2.5 8.0 32.7 9.0 0.5 10.7 -10.0 0.4 34.8 62.7 81.0 -0.8 -0.1 -0.4
Hungria -8.3 -1.8 77.4 -1.6 1334 1.0 22.4 0.8 2.8 33.9 -6.5 3.5 3.8 -14.1  -11.0 19.6 77.1 88.9 -0.7 0.0 -0.5
Polonia -10.5 -1.7 60.0 3.0 58.0 1.2 15.7 1.8 4.7 42.3 -3.6 3.3 6.1 -7.8 5.7 35.6 83.2 98.1 -0.5 -0.6 -0.5
Rumania -9.6 -1.8 44.8 -5.3 48.5 1.0 13.4 1.9 4.0 48.5 5.1 2.4 7.6 -18.3 -2.9 15.8 29.1 72.8 -0.5 0.1 -0.4
Rusia -5.3 1.5 18.9 1.2 28.8 . 6.4 5.9 15.1 29.5 -4.9 3.3 6.0 -8.5 -26.4 20.1 84.3 105.9 0.5 0.8 0.7
Turquia 5.3 -1.8 42.4 5.1 56.8 0.8 13.2 0.4 4.2 39.7 0.0 11.8 14.0 12.8 4.1 17.7 77.4 104.0 1.3 0.3 0.3
Argentina -10.3 0.0 108.1 2.3 67.0 0.8 16.0 0.7 7.4 43.0 -13.0 425 14.0 -5.8 2.9 5.0 17.1 101.4 0.1 0.1 0.4
Brasil -16.8 1.3 101.4 0.3 38.6 1.5 28.7 2.9 15.8 10.8 -1.5 3.0 13.4 5.4 1.6 31.2 46.1 91.3 0.5 0.3 0.2
Chile 87 23 328 -16 789 09 100 1.4 60 361 -1.0 29 132 186 11.3 47.3 1149 1473 0.2 -11 -1.1
Colombia -8.2 1.2 65.0 -3.9 49.3 1.4 11.1 2.9 9.2 30.6 -7.5 2.6 18.2 4.2 21.9 28.9 38.1 116.4 0.9 0.2 0.4
México -3.0 2.8 55.6 -0.2 39.0 1.2 15.1 3.7 4.3 30.1 9.3 3.5 4.6 9.6 17.1 17.0 27.7 86.6 0.7 0.8 0.7
Perd -9.8 1.4 33.7 -0.1 30.7 2.8 11.7 6.7 15.3 26.4 -13.0 1.7 12.8 10.5 13.9 18.2 455 134.4 0.1 0.4 0.5
China -11.9 5.4 77.5 i[5 14.4 . 4.4 3.2 15.1 . 2.2 3.0 5.6 42.4 10.4 58.0 161.2 101.9 0.2 0.3 0.3
India -13.1 -0.5 89.3 0.3 20.7 1.7 17.5 4.2 8.4 5.3 -10.3 5.4 10.8 0.5 8.3 13.1 45.6 77.1 0.7 0.2 0.0
Indonesia -6.3 -1.4 38.5 -1.3 38.5 1.1 8.9 2.7 7.1 58.5 -3.6 1.9 7.9 -2.0 -25.1 16.6 23.1 97.0 0.5 0.4 0.3
Malasia -6.5 -1.4 67.6 0.9 66.8 1.1 13.9 1.1 5.8 24.3 -4.6 -1.1 4.7 8.7 26.6 95.9 72.7 1131 -0.1 -0.2 -0.6
Filipinas 81 -1.4 489 16 231 20 136 7.6 63 259 73 15 98 104 273 48 428 70.8 0.9 0.6 0.5
Tailandia 52 00 504 42 326 22 115 4.0 95 154 63 09 18 187 80 728 504 944 0.5 0.4 0.1

*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

(Métrica ARA =10% X Exportaciones+10% X Base Monetaria + 30% X Deuda a corto plazo +20% X Otros pasivos)

Umbral de riesgo

Umbral de riesgo

Direccion del

Dimensiones de vulnerabilidad paises paises riesgo Fuente
desarrollados emergentes
Macroeconémica
Crecimiento del PIB 1.0 3.0 Mas bajo BBVA Research (based on historical percentiles)
Inflacion 4.0 10.0 Méas alto BBVA Research (based on historical percentiles)
Desempleo 10.0 10.0 Mas 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 Mas alto Baldacci et Al (2011). Assesing Fiscal Stress. IMF WP 11/100
Deuda publica sobre PIB (%) 60.0 40.0 Mas alto IMF Public Debt Sustainability Analysis (DSA) in Market-Acess Countries, 2013
Vulnerabilidad Externa
Saldo por cuenta corriente (% PIB) -5.0 -3.0 Mas bajo BBVA Research (based on historical percentiles)
Deuda Externa(% PIB) 200.0 60.0 Mas alto BBVA Research (based on historical percentiles)
Tipo de cambio real (Desviacion media moévil de 4 afios) (Des.) 5.0 Més alto EU Commission (2012) and BBVA Research (based on historical percentiles)
Resenas sobre Métrica ARA (Emergentes) 0.8 Mas alto Baldacci et Al (2011). Assesing Fiscal Stress. IMF WP 11/100
Problemas de liquidez
Necesidades de financiacion brutas 25.0 15.0 Més alto IMF Public Debt Sustainability Analysis (DSA) in Market-Acess Countries, 2013
Deuda en manos de no residentes 55.0 45.0 Mas 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 Mas bajo BBVA Research (based on historical percentiles)
Resenvas sobre deuda a corto plazo (Emergentes) 1.0 Méas bajo Baldacci et Al (2011). Assesing Fiscal Stress. IMF WP 11/100
Balances del sector privado
Deuda hogares (% PIB) 84.0 54.0 Mas alto BBVA Research (based on historical percentiles)
Deuda empresas no financieras (% PIB) 120.0 80.0 Méas 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 Mas alto BBVA Research
Gap de precios reales de la vivienda (%) 12.0 12.0 Més alto BBVA Research
Crecimiento de los mercados de valores (% a/a) 20.0 20.0 Mas alto IMF Global Financial Stability Report
Instituciones
Estabilidad politica 1 (9th percentil) -0.6 (8th percentil) Més bajo Indicadores de gobernanza del Banco Mundial
Control de la corrupcién 1 (9th percentil) -0.6 (8th percentil ) Mas bajo Indicadores de gobernanza del Banco Mundial
Imperio de la ley 1 (8th percentil) -1 (8 th percentil) Mas bajo Indicadores de gobernanza del Banco Mundial
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Metodologia: Modelo de rating soberano

La variable dependiente es el promedio de las tres agencias calificadoras (Moody's, Standard & Poor's y Fitch) traducidas a
posiciones numericas de 20 (AAA) a default (0).

Los determinantes de las calificaciones soberanas se estiman utilizando un modelo ordered-logit con datos trimestrales de 51
paises y desde el primer trimestre de 2000 hasta el trimestre mas reciente. Los principales determinantes son los siguientes:
PIB per cépita (USD reales)

Inflacion

Balance fiscal al PIB

Deuda publica a PIB (tenedores locales)

Deuda publica a PIB (tenedores externos)

indice institucional (Estado de derecho, calidad de la regulaciony efectividad del gobierno)

Indicador compuesto que resume el nimero de afios desde el Gltimo incumplimiento soberano (raiz cuadrada) y el nimero de
incumplimientos histéricos (dividido sobre el nUmero de afios desde el Gltimo incumplimiento)

Dummies de paises individuales

Dummies especificas para los trimestres de 2020

Los efectos del PIB per capita, la inflacion y de la deuda publica local y externa se descomponen en un componente global
(mediana de los 51 paises) y un componente idiosincrasico (la desviacion contra el componente global), lo que permite que cada

componente tenga un efecto por separado en la calificacion.

Adicionalmente, el efecto del saldo fiscal interactia con unavariable categoérica que indica diferentes niveles de Deuda Publica,
permitiendo diferentes sensibilidades segun el nivel de endeudamiento de un pais.
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Metodologia: Modelo CDS soberano

La variable dependiente es el CDS soberano a 5 afios. Los determinantes de los CDS soberanos se estiman utilizando un modelo de
datos de panel con datos trimestrales de 48 paisesy desde el primer trimestre de 2004 al valor mas reciente, utilizando un modelo lineal
(random-effects) con residuos AR(1). Los principales determinantes son los siguientes:

BAA Spread

PIB per céapita (USD reales)

Inflacion

Balance fiscal al PIB

Deuda publica a PIB (tenedores locales)

Deuda publica a PIB (tenedores externos)

indice de instituciones (Estado de derecho, calidad de la regulacion y efectividad del gobierno)

Indicador compuesto que resume el numero de afios desde el tltimo incumplimiento soberano (raiz cuadrada) y el nimero de
incumplimientos histoéricos (sobre el nUmero de afios desde el Gltimo incumplimiento)

Cambio porcentual en los balances de la Fed y el BCE.
Ratio de reservas a importaciones
Dummies por paisy especificas para los trimestres de 2020

Algunas variables (spread BAA, PIB per capita, inflacion, saldo fiscal y niveles de deuda publica) se descomponen en dos componentes
diferentes, un componente de largo plazo (utilizando un promedio mévil de 5 afios) y un componente ciclico (desviacionde 5 afios MA),
permitiendo que cada componente tenga un efecto diferente. Los efectos de los componentes de largo plazo son los que determin an el

nivel de equilibrio, junto con el efecto del resto de variables que no se descomponen.

Ademas, el nivel de equilibrio final de CDS se estima dejando el BAA spread sin cambios a largo plazo en su nivel medio (2003-2020).
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Metodologia: Brechas de deuda (Ratio Deuda/PIB)

Brechasde deuda privada(ratio Deuda/PIB): Las brechas del ratio de deuda a PIB son la diferencia entre el ratio de deuda observado
y un nivel de equilibrio estimado para cada pais.

El nivel de equilibrio se estima mediante una regresion no-lineal que ajusta una relacion de tipo curvade Gompertz entre el ratio de
deuday elingreso per cépita, con un nivel de saturacion en los niveles mas altos de ingreso. El modelo se estima usando datos de panel
con observaciones anuales de 88 paises desde 1980 hasta el afio mas reciente disponible.

Los determinantes son los siguientes:

PIB per céapita (en ddlares ajustados en PPA)

Tipo de interés a corto plazo

Ratio de inversion a PIB

Inflacion

Diferencial bancario (tipos de interés de préstamos menos tipos de interés de depositos)
indice de calidad del marco juridico

indice de Gini

Ratio de capital regulatorio

indice de intercambio de informacion bancaria

Concentraciéon bancaria

El modelo también permite diferentes elasticidades tanto para el ingreso per capita y otras variables explicativas entre sus componentes
de largo plazo, de medio y de corto plazo.

La descripcion completa de lametodologia puede verse en htips://goo.gl/l TeTHD and https://goo.gl/rOBLbI


https://goo.gl/LTeTHD
https://goo.gl/r0BLbI
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Metodologia: Equilibrioy brechas de precios de lavivienda

Las brechas de precios de la vivienda son la diferencia entre el precio real observadoy un nivel de equilibrio estimado para cada pais. El
modelo de equilibrio se estima a través de un modelo de datos de panel en el que la variable dependiente es un indice de precios
inmobiliarios, con datos anuales de 57 paises y desde 1990 hasta el afio mas reciente disponible, utilizando un modelo lineal (random-
effects) con AR(1) .

Los determinantes son los siguientes:

PIB per céapita (USD reales)

Ratio Crédito/PIB

Tasa de desempleo

Tasa de interés a corto plazo
Crecimiento de la poblacion urbana

Las primeras cuatro variables se descomponen en dos componentes diferentes, un componente de largo plazo (utilizando un prome dio
movil de 10 afios) y un componente ciclico (desviacion de la media movil de 10 afios), lo que permite que cada componente tengaun
efecto diferente.

Los efectos de los componentes de largo plazo son los que determinan el nivel de equilibrio, junto con el efecto del crecimiento de la
poblacion urbana que no se descompone porque es ya una variable estructural
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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.



