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Resumen

RATINGS Y PRIMAS DE RIESGO SOBERANO

a Las calificaciones de las agencias se han mantenido relativamente estables desde el inicio de la pandemia de COVID y
durante 2021. Los cambios se han concentrado principalmente en Economias Emergentes (EE).

a Las primas de riesgo soberanas se han visto claramente influenciadas por la reaccién fuerte y coordinada de los
Bancos Centrales tanto en las Economias Avanzadas (EA) como en los Economias Emergentes (EE). Se han
mantenido en niveles minimos histoéricos en la mayoria de las economias, aunque los EE han tenido una evolucién mas
diferenciada y heterogénea durante 2021.

a Los balances gubernamentales y los niveles de deuda publica han mejorado ligeramente con respecto al afio pasado,
pero siguen estando muy deteriorados, debido al extraordinario esfuerzo fiscal que han requerido las medidas de politica
publica que se han aplicado en todo el mundo para reducir el dafio econémico causado por la pandemia.

RATINGS SOBERANOS Y SPREADS:

a Por el lado del sector privado, las brechas de deuda (deuda frente a nivel de largo plazo) han disminuido en general
en 2021 gracias a la recuperacion de los niveles del PIB (menores ratios de deuda respecto al PIB y mayores niveles de
equilibrio), pero se han mantenido elevadas en varias EA y China.

a Los precios de lavivienda han aumentado de forma generalizada durante 2021, especialmente en EA. Sin embargo, las
brechas de precios han evolucionado de forma mas heterogénea, siendo de nuevo las EA donde se han ampliado mas
fuertemente, llevando a algunos paises a niveles récord.

a El repunte de los desequilibrios de la deuda observado tras la crisis de la COVID (que se ha extendido durante 2021) ha
aumentado la vulnerabilidad del sector bancario en varios paises, principalmente en EA, EE.UU. y China.

a Las tensiones cambiarias han estado, en general, relativamente moderadas y esperamos que se mantengan contenidas,
aunque es probable que se observe una heterogeneidad segun las vulnerabilidades y politicas idiosincréticas.



Resumen

VULNERABILIDADES DEL SECTOR FINANCIERO, PUBLICO Y PRIVADO:

a En unaseccion especial examinamos mas detenidamente cémo ha evolucionado el apalancamiento privado, el
apalancamiento publico y los precios de la vivienda en un grupo amplio y heterogéneo de paises durante la crisis de la
COVID, intentando dilucidar si los grandes cambios observados en estas variables han hecho a los paises mas vulnerables o no,
analizando la evolucién de algunos indicadores de sostenibilidad como resultado de dichos cambios.

a El apalancamiento privado ha aumentado fuertemente en la mayoria de las EA y en menor medida en los EE. El aumento
del ratio de deuda a PIB se ha concentrado principalmente en la primera fase de la crisis, pero algunos de los paises en los que el
apalancamiento ha crecido mas, como China y EE.UU. (y también Tailandia en EE), también han tenido un aumento significativo
en 2021. El exceso de apalancamiento privado (desequilibrios) sigue concentrandose en EA, con la excepcion de China, y en
muchos paises las brechas han crecido ain mas, aumentando las ya existentes. Las mayores brechas se observan en Canada,
China, Noruega, Suecia y Estados Unidos.

a En el caso de los precios de la vivienda, se observa un fuerte crecimiento real generalizado en EA en 2020 y muy rapido en 2021,
mientras que en EE el panorama es mas heterogéneo. Al igual que en el caso del apalancamiento privado, los grandes
desequilibrios (brechas) se concentran principalmente en EA. Ademas, las brechas han aumentado fuertemente en
muchos lugares donde ya eran elevadas (por ejemplo, Canad4, Suecia, Australia, Austria, Paises Bajos, Portugal, Republica
Checa, etc.). En EE, las brechas son menores en general, pero es importante destacar el caso de China porque coincide con una
gran brecha en el apalancamiento privado, lo que sin duda aumenta su vulnerabilidad financiera.

a El apalancamiento publico ha aumentado considerablemente tanto en EA como en EE (en torno al 15y al 10% del PIB de
media, respectivamente). Sin embargo, por el momento, esto no se ha traducido en un aumento inmediato de problemas de
insostenibilidad fiscal, gracias al aumento de las tasas de crecimiento del PIB nominal previstas en el futuro proximo y al limitado
aumento, por el momento, de los tipos de interés. Sin embargo, si los tipos de interés nominales empiezan a subir, los actuales
niveles de deuda publica seran mucho mas dificiles de servir.
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Actualizacion de mercados y ratings soberanos 4 Resumen

INDICE DE RATING SOBERANO 2015-2021
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Las calificaciones de las agencias se han mantenido
relativamente estables desde el inicio de la pandemia
de COVID y hasta 2021. Los cambios se han
concentrado principalmente en EE.

Durante 2021 y entre los paises desarrollados, Greciay
Portugal fueron mejorados por S&P y Moody's
respectivamente.

Las calificaciones de LATAM fueron revisadas a la baja
en su mayoria. Chile, Colombiay Peru fueron
degradados, haciendo que Colombia perdiera su
grado de inversion.

A pesar de algunos episodios de estrés observados en
Argentinay Turquia, sus calificaciones no han
cambiado en 2021, aunque ya se encuentran por debajo
del grado de inversion

En otras regiones los cambios han sido limitados,
Hungria y Lituania fueron mejorados en Europa EE;
Malasia fue degradada en Asia EE; Marruecosy Tunez
fueron degradados en Africa.

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

Fuente: BBVA Research con datos de S&P, Moodys y Fitch
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INDICE DE RATING SOBERANO 2015-2021: MERCADOS DESARROLLADOS
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Actualizacion de mercados y ratings soberanos € Resumen 4 indice

INDICE DE RATING SOBERANO 2015-2021: ECONOMIAS EMERGENTES
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Actualizacion de mercados y ratings soberanos & Resumen

PRIMAS DE RIESGO SOBERANAS Cambios T/T
(Hasta 31 Octubre 2021) (Ult. 8 trimestres)
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Finlandia ' Los diferenciales soberanos se han

mantenido contenidos y comprimidos por
el efecto de la liquidez aportada por los
Bancos Centrales.

En Europa EE, el diferencial de Turquia
experimenté un aumento significativo
durante el segundo trimestre de 2021
con un nuevo pico a finales de afio.

Los diferenciales han aumentado en los
paises de América Latina en 2021,
especialmente en Argentina, Brasil y
Colombia

Los diferenciales se han mantenido
estables en general en Asia EE, con
cierta ampliacion en el 3T2021en paises
del sudeste. Vietnam ha experimentado
una notable compresion de su prima en
el ultimo afo.

Las primas de riesgo se han visto claramente influenciadas por la reaccion fuerte y coordinada de los

Bancos Centrales tanto en las EA como en los EE. Se han mantenido en niveles minimos histéricos en la
mayoria de economias, aunque los EE han tenido una evolucion mas diferenciada y heterogénea.
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Mercados financieros,
tensiones financieras y
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Indice de Tensiones Financieras
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Tensiones Financieras (TF) y Aversion al Riesgo Global (ARG) «nresumen 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 andlisis de PCA sobre
los CDS tanto de los EM como de los DM

Fuente: FED, Datastream y BBVA Research
Fuente: Bloomberg y BBVA Research

Los indicadores de ARG continuaron relajandose durante 2021, tras el shock COVID del afio pasado. Sin
embargo, mientras que los diferenciales corporativos y soberanos se han mantenido estables, el VIX se

ha mostrado mas volatil en linea con la evolucién de la pandemia (nuevas olas de contagio, nuevas
variantes, etc.)




Tensiones Financieras (TF) y Aversion al Riesgo Global (ARG) ¢ recumen

MAPA DE ESTRES FINANCIERO BBVA ~ Cambios
(Promedio mensual, hasta 31 Octubre 2021) i L meses

Prima Riesgo Soberano
Indices Bursétiles (volatilidad)
Primas Riesgo Bancarios
3 Credito (corporativo)
i Tipos Interes
Tipos Cambio
Ted Spread
Indice de tensiones financieras
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Las TF se han mantenido limitadas y atraviesan un periodo de relajacion en EA en 2021. Las perspectivas han

sido mas volatiles en los EE, donde Turquia y algunos paises de América Latina se han enfrentado a algunos
picos fuertes de tensién financiera durante 2021.
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Vulnerabilidad macroeconomica y
valoracion interna del riesgo pais
por regiones

Radares de vulnerabilidades por regiones
Ratings BBVA-Research por regiones
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Vulnerabilidad macroecondmicay valoracion o
@ Resumen € indice

interna del riesgo pais

ECONOMIAS DESARROLLADAS: RADAR DE VULNERABILIDAD 2021
(Posicién relativa de economias desarrolladas, riesgo igual a umbral=0.8, minimo riesgo=0. La linea punteada corresponde a los
datos del afio anterior)

G7: Los precios de la vivienda y los mercados Nucleo Europa: Todas las vulnerabilidades Periferia UE: Las vulnerabilidades fiscales siguen
de valores han superado el umbral de financieras estan en territorio de alto riesgo. Las siendo extremadamente altas, mientras que las
vulnerabilidad de alto riesgo. La vulnerabilidad vulnerabilidades macro han mejorado claramente macro-vulnerabilidades han mejorado notablemente.
fiscal ha mejorado debido a las altas tasas de gracias al retorno gradual a los niveles de Las vulnerabilidades financieras siguen controladas

crecimiento del PIB nominal (r-g)

actividad anteriores a la pandemia

11

Sou,xe\*

[ ] Riesgo alto [ | Riesgo moderado [ ] Riesgo bajo
Macro: (1) PIB (%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 (% desviacion) (12) Déficit Cuenta Corriente (% PIB).
Crédito: (13) Hogares (%PIB) (14) Empresas No Fin. (%PIB) (15) Crédito/Depositos (%).
Activos: (16) Brecha Crédito Privado / PIB (%) (17) Brecha Precio Vivienda (%) (18) Brecha Mercado Valores (%).
Institucional*: (19) Estabilidad Politica (20) Corrupcién (21) Justicia. (*Posicion relativa con respecto a las regiones desarrolladas/ emergentes en conjunto. Los indicadores
institucionales se actualizan anualmente y los ultimos datos corresponden a 2020)
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Vulnerabilidad macroecondmicay valoracion -
@ Resumen € indice

interna del riesgo pais

ECONOMIAS EMERGENTES: RADAR DE VULNERABILIDAD 2021
(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-EE: La vulnerabilidad por deuda LatAm: Las vulnerabilidades fiscales han Asia-EE: Las vulnerabilidades fiscales siguen
publica ha aumentado debido al esfuerzo fiscal mejorado ligeramente durante 2021. La siendo las principales. Las brechas en los precios
durante la pandemia, aunque otras variables vulnerabilidad de los precios de la vivienda sigue de la vivienda y el apalancamiento de los hogares
fiscales han mejorado. La vulnerabilidad de los siendo elevada y el riesgo por endeudamiento también estan cerca o en niveles de alto riesgo
mercados de valores ha subido rapidamente en privado esta empeorando

2021

[ ] Riesgo alto [ | Riesgo moderado [ | Riesgo bajo
Macro: (1) PIB (%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) 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/Depositos (%).
Activos: (16) Brecha Crédito Privado / PIB (%) (17) Brecha Precio Vivienda (%) (18) Brecha Mercado Valores (%).
Institucional*: (19) Estabilidad Politica (20) Corrupcion (21) Justicia. (*Posicion relativa con respecto a las regiones desarrolladas/ emergentes en conjunto. Los indicadores
institucionales se actualizan anualmente y los tltimos datos corresponden a 2020)



Vulnerabilidad macroecondmicay valoracion interna del  «resumen
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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G7 Nucleo Europa Periferia EU Europa Emergente Latam Asia Emergente
— Rating Agencies eeeee BBVA-Research

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

Las calificaciones de las Agencias se han mantenido relativamente estables durante 2021 a pesar del gran aumento

de las vulnerabilidades fiscales provocado por el choque COVID. No observamos grandes diferencias entre las
calificaciones de las agencias y las propias de BBVA-Research a nivel regional.
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Las brechas de deuda (deuda vs. equilibrio) han disminuido en general en 2021 gracias a la recuperacion
de los niveles del PIB (menores ratios de deuda respecto al PIB y mayores niveles de equilibrio), pero han
seguido siendo elevadas en varias economias avanzadas y en China

MAPA DE BRECHAS DE ENDEUDAMIENTO (2006-2021 T3)
Brecha entre el ratio Deuda Privada/PIB y su tendencia de largo plazo
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La metodologia para la estimacion de las
brechas puede verse en:_https://goo.gl/LTeTH
https://goo.ql/rOBLbI

Fuente: BBVA Research, IFS y BIS

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

® El desequilibrio del apalancamiento privado es

extremadamente alto en Canadé y ha aumentado
rapidamente en EE.UU., aunque se ha ralentizado més
recientemente

La crisis del COVID ha provocado un aumento de los
brechas en la mayoria de los paises del norte de Europa,
algunos de los cuales ya estaban muy endeudados.
Aunque la relacion entre la deuda y el PIB también ha
aumentado en la Europa periférica, sus niveles siguen
siendo muy inferiores a los de equilibrio.

El apalancamiento de Turquia ha regresado a niveles
cercanos al equilibrio después de un pico temporal al
principio de la crisis COVID. Las brechas en Europa EE
siguen estando bien contenidas

Las brechas de deuda han mejorado significativamente en
los paises de América Latina tras el deterioro observado al
principio de la pandemia

El exceso de apalancamiento de China ha seguido
deteriordndose y actualmente se encuentra en un nivel
extremadamente alto. La brecha de HK ha mejorado
ligeramente. También sigue siendo alta en Tailandia.


https://goo.gl/LTeTHD
https://goo.gl/r0BLbI
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Los precios de la vivienda se han disparado de forma generalizada durante 2021, especialmente en las
EA. Sin embargo, las brechas de precios han evolucionado de forma mas heterogénea, siendo de nuevo
las EA donde se han ampliado con mas fuerza, dejando a algunos paises en niveles récord

BRECHAS DE PRECIOS DE VIVIENDA (2006-2021 T3)
Diferencia entre los precios de vivienda y su tendencia de largo plazo
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* https://goo.gl/xXj3Gm
Fuente: BBVA Research, BIS,

Haver y Oxford Economics

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

2006 007 2008 2000 aovl vzl avizlzov vtz lzoilaotz 2ol ot zoz] oa @ Labrecha de Canada se encuentra en un nivel

extremadamente alto. Las brechas de EEUU y el Reino
Unido también han entrado en un nivel de alerta elevado.

Las brechas también sefalan claros niveles de exceso en
Suecia, Paises Bajos, Alemania y Portugal, mientras
Bélgica, Francia y Dinamarca se encuentran actualmente
en niveles de alerta.

Las brechas siguen indicando niveles excesivos en la
Republica Checa, mientras que la brecha ha crecido hasta
un leve desequilibrio en Turquia. Las diferencias aumentan
en los demas paises, pero siguen siendo bajas.

La brecha de precios sigue siendo alta en Colombia, y ha
seguido creciendo durante la pandemia en Chile, México y
Peru.

La brecha de China ha vuelto a crecer en 2021, lo que
justifica una sefial de alerta, mientras que la brecha de HK
también sigue mostrando un alto nivel de exceso. En
Corea y Filipinas estan surgiendo sefales de alerta, y en
Malasia siguen siendo elevadas.


https://goo.gl/xXj3Gm
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SISTEMA DE ALERTA TEMPRANA (SAT) DE CRISIS BANCARIAS (2001T1 -2023T4)
(Probabilidad de una crisis bancaria sistémica (basada en datos retrasados 8-trimestres*)

REGIONES | 01| 02| 03| 04|05 06|07 08|09 |10|11|12]|13|14|15|16| 17|18 |19|20]21]22]23

OPEP & Productores Petréleo
Asia Emergente (exc. China) . La pI’ObabI“dad de una
China _ futura crisis bancaria
Latam (Sudamérica & Mexico) ha aumentado de
nuevo en Chinay en
varias economias
avanzadas, incluido
EE.UU.

Centro América & Caribe

Europa Emergente

Africa & MENA -
Nucleo Europeo

Periferia Europea (exc. Grecia)

Economias Avanzadas I

EEUU

Sin Riesgo . Riesgo Medio
Sefal 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/VA8xXv

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

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

El repunte de los desequilibrios de deuda observado tras la crisis de la COVID (que se ha extendido

durante 2021) ha aumentado la vulnerabilidad a una crisis bancaria en varios paises, concentrada
sobre todo en el nucleo de Europay otras EA, Estados Unidos y China



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)

REGIONES | 01| 02| 03| 04| 05|06 07|08 | 09| 10|11 | 12|13 14 15| 16| 17| 18| 19|20 212223
OPEP & Productores . Nuggtro E_WS no L
Petréleo ant|C|pa_ ninguna crisis
Asia Emergente (exc. generalizada en
China) ninguna regién en su
China conjunto
Latam (Sudameérica & .
Mexico)
Centro América &
Caribe
Europa Emergente Sin Riesgo
Africa & MENA Alerta

riea I Alto Riesgo
Advanced Economies - Muy Alto Riesgo

a 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 region . La lista de
indicadores adelantados utilizada en la estimacién de la probabilidad y la lista de paises incluidos en cada region puede encontrarse en el Apéndice

Fuente: BBVA Research

Las tensiones en los tipos de cambio han permanecido mitigadas durante 2021, probablemente debido a la

liquidez proporcionada por los bancos centrales. De cara al futuro, la probabilidad de que se produzcan
tensiones elevadas sigue limitada a un pequefio grupo de paises, principalmente en Sudamérica
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Tema Especial: Evolucion de
apalancamiento privado, los precios de

la vivienda y |la deuda publica durante
la crisis COVID




Evolucion del apalancamiento privado, los precios
de lavivienday las finanzas publicas durante la
crisis COVID

«Summary

= Lacrisis pandémica ha provocado un aumento significativo de los niveles de
endeudamiento publico y privado debido a los enormes estimulos fiscales aplicados por las
autoridades publicas de forma generalizada, y debido a las politicas de emergencia disefiadas para
apoyar a las empresas privadas (garantias publicas, ampliacion de las lineas de crédito, etc.), o a
las crecientes necesidades de liquidez del sector privado debido a la caida de los ingresos.

= Ademas, las enormes oscilaciones en los niveles del PIB han causado un obvio impacto directo en
los niveles de los ratios de apalancamiento privado y publico simplemente por el efecto
denominador

= Ademas, los niveles de precios de la vivienda se han disparado desde el inicio de la
pandemia, especialmente en 2021, en parte debido a los altos niveles de ahorro en algunos paises
y grupos demograficos, a la demanda reprimida y a los cambios en las preferencias de los hogares.

= Un mayor apalancamiento y un rapido crecimiento de los precios de la vivienda siempre se han
asociado a una mayor vulnerabilidad financiera, ya que los hogares y los gobiernos se vuelven mas
vulnerables a perturbaciones financieras, como el aumento de los tipos de interés.

» En esta seccion queremos examinar mas de cerca como han cambiado el apalancamiento
privado, el apalancamiento publico y los precios de la vivienda en un grupo amplio y
heterogéneo de paises, y tratar de dilucidar si estos cambios han hecho a los paises méas
vulnerables o no, analizando la evolucion de algunos indicadores de sostenibilidad como resultado
de dichos cambios



Evolucion del apalancamiento privado durante la « summar
crisis COVID (1/3) ’

= En primer lugar, descomponemos los cambios en el apalancamiento privado desde el inicio de la
pandemia en dos fases diferentes, el periodo inicial en 2020, cuando se produjeron las mayores caidas
del PIB (de 2019T4 a 2020T3), y el siguiente periodo de recuperacion (de 2020T4 a 2021T2).

= Dada esta descomposicion en dos fases, podemos detectar en qué paises los cambios en el
apalancamiento han sido impulsados principalmente por el efecto denominador (cambios en el PIB) o por
aumentos reales en los niveles de deuda.

= Por ejemplo, podemos observar que en paises como México, el aumento inicial del apalancamiento
privado fue casi igualado por una disminucién en el periodo siguiente, dejando su nivel basicamente sin
cambios.

= Por otro lado, en Corea, EE.UU. y Tailandia, el apalancamiento privado ha aumentado en ambos
periodos, a pesar de la fuerte recuperacion de los niveles del PIB en el segundo. Esto sugiere que los
cambios en el apalancamiento no solo han sido impulsados por el efecto denominador, sino que también
ha habido un importante crecimiento en los niveles de deuda, incluso en 2021.

= En otros paises como Bélgica, Noruega o China, el aumento del apalancamiento durante la fase inicial
fue mucho mayor que la correccion durante la recuperacion, dejando también el apalancamiento en
niveles mucho mas altos que a finales de 2019.



Evolucion del apalancamiento privado durante la crisis
COVID (2/3)

DEUDA PRIVADA: CAMBIO ENTRE 4T-2019Y 2T-2021

Informe de Riesgo Pais 2021 E
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Cambio en ratio Deuda Privada a PIB, por distintos periodos, Economias Avanzadas (izquierda), Economias Emergentes (derecha)
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Evolucion del apalancamiento privado durante la « summar
crisis COVID (3/3) ’

= Sin embargo, no todo aumento en el apalancamiento es un cambio insostenible y, por tanto, no
implica necesariamente un aumento de la vulnerabilidad.

= Para evaluar como los cambios en el apalancamiento se han traducido en una mayor vulnerabilidad,
observamos también cOmo ha cambiado la desviacion con respecto a una tendencia estimada de
largo plazo (brechas) durante los mismos periodos de tiempo.

= Nos interesan los paises con grandes brechas positivas (al menos el 10% del PIB). En los gréaficos
mostramos la brecha pre-pandémica, los cambios en las dos fases y la brecha final.

= Podemos observar que, por ejemplo, aunque el apalancamiento privado ha aumentado en la mayoria de
los paises emergentes, solo en China y Tailandia se ha traducido en una brecha positiva y considerable,
ya gque muchos paises emergentes tenian brechas negativas o muy bajas antes del comienzo de la
pandemia.

= Por otro lado, las brechas de deuda se han vuelto significativamente positivas en varios paises EA, como
Canada, Noruega, Suecia, EE.UU., Francia o Finlandia.



Evolucion de los precios de la vivienda durante la « summar
crisis COVID (1/2) ’

= En el caso de los precios de la vivienda reproducimos el mismo analisis que en el caso del
apalancamiento privado. Primero descomponemos el cambio de los precios reales desde el inicio de
la pandemia en las mismas dos fases que antes (de 2019T4 a 2020T3 y de 2020T4 a 2021T2).

= A continuacion, descomponemos también las desviaciones con respecto a la tendencia estimada de
largo plazo (brechas) en los mismos periodos.

= En este caso podemos ver que los precios han crecido fuertemente de forma generalizada en las EA,
mientras que en EE el panorama es mas heterogéneo. Ademas, se observa que el crecimiento se ha
concentrado principalmente en 2021, aunque los precios también crecian en muchos paises durante
2020 a pesar de la fuerte caida de la actividad y del PIB durante ese periodo.

= Aligual que en el caso del apalancamiento privado, las grandes brechas positivas se concentran
principalmente en EA. Ademas, las brechas han aumentado fuertemente en muchos lugares donde las
brechas ya eran altas (Canada, Suecia, Australia, Austria, Paises Bajos, Portugal, Republica Checa,
etc.).

= En EE, las brechas son menores en general, pero es importante destacar el caso de China porque
coincide con una gran brecha de apalancamiento privado, que sin duda aumenta su vulnerabilidad
general



Evolucion de los precios de la vivienda durante la

crisis COVID (2/2)

PRECIOS DE LA VIVIENDA: CAMBIO ENTRE 4T-2019 Y 2T-2021
Cambio en precios reales de la vivienda, por distintos periodos, Economias Avanzadas (izquierda), Economias Emergentes (derecha)
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BRECHA ENTRE PRECIOS DE VIVIENDA Y TENDENCIA DE LARGO PLAZO: CAMBIO ENTRE 4T-2019 Y 2T-2021
Brecha entre el precio real de la vivienda y su tendencia de largo plazo estructural. Valor inicial vs. final, y cambios por periodo
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Evolucion del endeudamiento publico durante la «summar
crisis COVID (1/2) ’

= En el caso de la deuda publica también descomponemos los cambios en los ratios Deuda Publica/P1B
desde el inicio de la pandemia en el cambio en 2020 y el cambio estimado en 2021.

= Como no disponemos de una "brecha" estimada, analizamos en su lugar la evolucion del
"diferencial proyectado entre el tipo de interés y el crecimiento”. En este caso representamos el
diferencial r-g en 2019 frente al diferencial r-g estimado para 2021.

= Como era de esperar, el apalancamiento publico ha aumentado fuertemente tanto en EA como en EE y
para la mayoria de los paises el aumento del apalancamiento en 2020 ha sido mucho mayor que el
cambio en 2021, dejando los ratios de deuda publica significativamente mas altos que antes.

= También se observa que el diferencial r-g se ha ampliado de forma generalizada, impulsado
principalmente por el aumento del crecimiento del PIB nominal previsto entre 2021-2025 debido al fuerte
repunte esperado de la actividad y también al reciente repunte de las tasas de inflacion.

= Esto sugiere que, aunque el aumento de la deuda publica ha incrementado la vulnerabilidad fiscal en la
mayoria de los paises, esto no se ha traducido en un aumento inmediato de las dificultades de
insostenibilidad fiscal, al menos mientras los tipos de interés se mantengan bajos.

= Sin embargo, si el actual aumento de los niveles de inflacion que estamos presenciando en varias
economias se traduce en subidas de los tipos oficiales y en un aumento de los tipos de interés
nominales, varios paises podrian tener muchas mas dificultades para atender el servicio de esos
mayores niveles de deuda.



Evolucion del endeudamiento publico durante la

crisis COVID (2/2)

DEUDA PUBLICA: CAMBIO ENTRE 4T-2019Y 2T-2021
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Cambio en ratio Deuda Publica a PIB, por distintos periodos, Economias Avanzadas (izquierda), Economias Emergentes (derecha)
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INDICADORES DE VULNERABILIDAD* 2021: DESARROLLADOS

Vulnerabilidad Fiscal |Vulnerabilidad Externa| Manejo de Liquidez Malireoseeg;?gz?ico Crédito y Vivienda End(;L:icizg(i)ento Instituciones
I Apreciac.
Ba}lance le.d-nral’po D}eus:Ia Sgll"(l?]ge Deuda é)eldt;po Neces. E?(?Z:jnaa D;l;?]&;:n Crecim. Precios al Tasade cr?z’iato pri?i%s MeGrfgdo Crédito erirpérciziégs Apalanp. Esta{blilid. Cgstlr:I Justicia
oAl ks, gl comemie U camo EgS ggore deno gy consumo desenel. s reses e hogaes [, b polles comup, 2
2021-26 @ rg;' @) @) @) (%) ) @ BM(©)

EE.UU -10.8 -3.7 133.3 -35 1034 -0.6 45.0 16.7 25.0 5.8) 4.3 5.6 29.2 15.1 21.8 78.7 82.0 50.5 -0.3 -1.2 -1.5
Canada -7.5 -2.9 109.9 0.5 135.5 4.9 21.8 11.3 23.6 5.7 3.8 6.9 51.9 44.6 245 110.8 128.6 106.3 -1.0 -1.8 -1.8
Japon -9.0 -1.4 256.9 815 89.8 -7.4 61.3 16.4 135 2.4 0.7 2.7 4.5 -20.6 27.0 66.4 117.0 47.8 -1.0 -1.5 -1.5
Australia -8.5 -2.5 62.1 3.6 104.4 3.7 12.6 4.2 47.0 3.5 2.6 5.0 154 29.6 270 1211 70.6 117.9 -1.1 -1.8 -1.7
Corea -2.9 -3.0 5il.& 4.5 34.4 -0.7 54 7.3 155 4.3 2.7 3.7 -6.8 3.8 31.8 106.0 112.3 98.1 -0.5 -0.8 -1.2
Noruega -5.9 -2.8 42.7 7.2 180.7 0.3 -8.7 8.1 65.4 3.0 2.3 3.6 47.8 27.5 38.6 111.1 1475 160.7 -1.2 -2.1 -2.0
Suecia -2.6 -3.2 39.6 4.8 182.3 1.9 6.7 10.3 33.6 4.0 2.0 8.0 47.5 44.2 23.5 947 1789 1554 -11 S2a1! =129
Dinamarca -1.9 -2.7 38.8 7.0 1555 -0.5 7.9 16.1 38.7 3.8 1.4 3.6 12.7 21.8 27.0 109.8 130.9 247.2 -1.0 -2.1 -1.9
Finlandia -4.6 -3.2 72.2 -0.1 2415 -04 14.2 10.7 71.9 3.0 2.2 7.6 28.4 6.2 24.7 69.4 1229 1223 -0.9 -2.2 -2.0
ReinoUnido 119 .25 1085 -34 3254 43 180 75 373 68 35 52 110 231 208 853 736 521 -05 -1.8 -16
Austria -5.8 -3.8 84.2 1.6 11525 1.3 14.3 8.4 82.9 3.9 2.9 5.8 0.0 31.0 /8.5 52.2 94.8 87.9 -1.0 -1.5 -1.9
Francia -8.9 -3.0 1158 -1.7 2599 -04 20.7 8.0 60.7 6.3 2.9 8.4 12.8 18.5 35.7 65.2 163.2 97.0 -0.3 -1.3 -1.4
Alemania -6.8 -3.2 72.5 6.8 165.5 1.4 14.4 8.8 56.3 3.1 4.0 54 10.0 20.1 19.6 58.0 74.0 84.0 -0.6 -1.9 -1.6
P. Bajos -6.1 -3.2 58.1 7.9 427.9 1.2 14.4 154 49.6 3.8 1.8 4.2 17.9 27.7 409 1015 1505 87.9 -0.9 -2.0 -1.8
Bélgica -7.0 -3.1 1134 0.0 254.0 0.0 16.3 16.6 70.1 5.6 3.0 6.4 17.9 16.2 30.9 63.5 1744 57.0 -0.5 -1.6 -1.4
Italia -10.2 -1.8 154.8 3.7 139.6 -1.0 27.0 14.9 36.0 5.8 1.7 9.3 24.8 -6.8 35.1 44.3 73.7 75.0 -0.5 -0.2 -0.3
Espafia -7.0 -3.0 119.8 0.7 197.4 0.2 22.4 15.1 54.0 5.2 2.4 15.0 -5.6 -11.4 31.0 61.8 107.6 8l1.4 -0.3 -0.6 -1.0
Irlanda -5.3 -5.2 57.4 111 6054 -1.2 6.2 11.2 75.3 13.0 3.2 7.0 -54.9 -5.6 31.7 33.0 1942 297 -1.0 -1.5 -1.4
Portugal -4.8 -2.6 130.8 -1.7 2018 -1.7 15.4 10.6 58.9 5.0 0.8 6.9 -4.4 25.8 32.8 68.3 1059 88.5 -1.1 -0.8 -1.1
Grecia -10.2 -1.1 206.7 -74 306.8 -2.1 14.5 8.1 81.5 6.5 1.3 16.6 311 4.9 38.5 60.7 65.1 70.7 -0.3 0.0 -0.2

*Indicadores de vulnerabilidad: (1) %PIB, (2) Deviacion de la media moévil de 4 afios, (3) % de la deuda total, (4)% afio a afio, (5) % Fuerza laboral total, (6) Indicadores de gobernanza del Banco Mundial.
Fuente: BBVA Research, Haver, BIS, IMF y World Bank



Tabla de indicadores de vulnerabilidad por paises

INDICADORES DE VULNERABILIDAD* 2021: PAISES EMERGENTES

Informe de Riesgo Pais 2021 E

€ indice

«Resumen

Vulnerabilidad Fiscal |Vulnerabilidad Externa Manejo de Liquidez Desempe'nol C_re_dlto Y Endeu_damlento Instituciones
macroeconomico Vivienda Privado
P Gap
Dif. Tipo Saldo de Reservas Reservas Reservas Deudaen Gap recios Crédito Control
Balance de Deuda Cuent Deuda sobre Neces. sobre b manos . Precios al Tasade crédito P les d Crédito Apalanc. Estabilid. del Justicia
Fiscal Interés-  Pulblica c ugn? Externa Metrica  Brutas Deuda | S0 ;e ) PrlgaT' consumo desempl. privado rea les € hogares em?resas bancario politica el BM
(1)  Crec.PIB Bruta (1) °”ie“ ¢ ARA  Fin.(1) acp. 'MPOr ff' resident. @ () (5) sobrePIB . .ad @ M ';‘am' (%) BM (6) CB°J”6P' ®)
2021-26 @ (%) o) ~ones®) g @ vnw(i;m a 1) ®)
Bulgaria -3.7 -3.8 25.0 0.5 62.5 2.0 15 29 11.3 55.8 4.5 3.8 5.2 -27.5 3.9 23.6 72.9 65.4 -0.5 0.2 0.0
Rep Checa -8.0 -3.0 45.0 1.6 72.6 4.7 14.3 1.4 12.6 36.8 3.8 2.7 3.7 -6.6 32.4 33.1 57.1 72.7 -1.0 -0.5 -1.0
Croacia -4.1 -4.2 87.0 -0.1 84.9 1.1 10.4 1.9 10.1 34.3 6.3 2.9 6.7 -9.4 34 2515 63.4 74.1 -0.8 -0.1 -0.4
Hungria -6.6 -4.5 76.6 0.6 155.1 1.2 17.8 0.6 3.9 37.0 7.6 4.8 3.9 -12.6 -3.4 21.2 81.8 84.9 -0.7 0.0 -0.5
Polonia -4.2 -4.3 555 2.3 56.6 1.4 9.0 1.8 5.8 34.7 5.4l 5.0 5.7/ -12.1 0.2 33.6 87.6 93.0 -0.5 -0.6 -0.5
Rumania -6.7 -4.0 51.1 -5.7 53.6 1.1 11.0 1.8 5.3 57.2 4.2 2.5 5.8 -15.6 -9.2 15.9 34.6 68.3 -0.5 0.1 -0.4
Rusia -0.6 -0.9 17.9 5.7/ 29.5 1.9 51 18.0 22.9 4.7 5.8 4.8 -9.5 -19.1 19.7 90.3 108.0 0.5 0.8 0.7
Turquia -2.7 -6.2 48.8 -2.4 58.3 0.7 11.3 0.4 2.6 37.2 9.5 18.1 12.6 1.2 7.2 15.3 65.2 96.7 1.3 0.3 0.3
Argentina 5.4 -20.5 89.4 1.1 65.3 0.9 12.2 0.8 8.1 42.1 7.5 48.2 9.6 -5.5 -8.7 4.8 20.3 133.0 0.1 0.1 0.4
Brasil -6.2 0.0 90.6 -0.5 43.3 1.6 22.1 3.3 18.8 10.8 5.2 7.9 12.0 8.9 5.1 36.2 52.8 93.8 0.5 0.3 0.2
Chile 229 -4.0 34.4 i) 73.0 0.8 9.9 1.8 7.0 40.9 11.0 5.5 8.5 8.8 15.8 459 110.3 125.8 -0.2 ikl 1R
Colombia -8.0 -1.7 64.5 -5.0 52.6 15 10.0 3.5 13.4 36.1 9.2 3.4 15.4 -0.5 249 30.8 33.8 1135 0.9 0.2 0.4
México -3.3 0.1 50.7 -0.1 38.5 1.3 12.5 3.8 5.6 30.0 6.0 5.5 4.2 2.3 13.8 16.7 25.6 77.5 0.7 0.8 0.7
Peru -3.8 -3.4 32.6 -1.8 35.6 2.9 7.4 7.5 20.7 51.9 12.2 3.8 11.4 6.1 24.7 15.9 42.7 142.3 0.1 0.4 0.5
China -7.5 -5.8 76.0 1.2 16.1 4.4 3.2 16.4 8.0 1.2 4.0 50.9 13.7 61.4 159.4 248.7 0.2 0.3 0.3
India -11.3 -4.5 90.6 -1.0 21.5 2.0 15.4 5.4 13.4 4.5 9.5 5.5 7.1 -5.0 1.5 39.7 53.2 79.4 0.7 0.2 0.0
Indonesia -6.1 -3.3 41.4 -0.3 43.5 1.2 8.1 2.4 9.2 53.2 3.2 2.0 6.8 -2.7 -24.7 17.8 22.6 89.9 0.5 0.4 0.3
Malasia -5.9 -2.9 70.7 3.8 69.5 1.2 11.7 1.2 6.8 25.2 3.5 2.5 4.5 4.4 18.1 98.0 709 113.1 -0.1 -0.2 -0.6
Filipinas 76 -40 591 04 266 23 132 66 99 278 32 33 7.2 4.6 9.0 44 434 662 09 0.6 0.5
Tailandia -6.9 -1.6 58.0 -0.5 37.6 2.4 13.7 3.3 12.8 134 1.0 1.0 1.9 20.6 4.7 7.7 53.5 94.3 0.5 0.4 -0.1

*Indicadores de vulnerabilidad: (1) %PIB, (2) Deviacion de la media moévil de 4 afios, (3) % de la deuda total, (4)% afio a afio, (5) % Fuerza laboral total, (6) Indicadores de gobernanza del Banco Mundial. Métrica

ARA: ver https://www.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 Mapade estrés financiero: Sefiala los niveles de estrés respecto a los movimientos de series temporales normalizados. Las
unidades estandar positivas més 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 de rating soberano: indice que traduce los cddigos 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 numéricos

a Mapade diferenciales soberanos: Mapa de colores con 6 rangos de cotizacion de las primas de riesgo soberanas (méas 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.). En el caso de los paises europeos, el
diferencial corresponde a la diferencia entre el rendimiento de los bonos locales a 10 afios y el de Alemania. Para los paises de los
Economias Emergentes, el diferencial corresponde al diferencial del EMBI.

a Radares de Vulnerabilidad & mapa de umbrales de riesgo: Un Radar de Vulnerabilidad muestra la vulnerabilidad de varios paises
de forma estética. 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 privado y
la dimensidn institucional. Una vez recopilados los datos los paises se reordenan de acuerdo al percentil que ocupan en relaciéon a su
grupo (desarrollados o 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 del 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 o0 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

a Brechade Precios del Mercado de Valores: Los indices de precios de las acciones se transforman primero en precios reales
utilizando el indice del IPC. La brecha se estima como la desviacién del valor actual del logaritmo de los precios reales de las
acciones frente a su correspondiente media movil de 4 afios..
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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 fiesgo Fuente
desarrollados emergentes
Macroeconémica
Crecimiento del PIB 1.0 3.0 Mas bajo BBVA Research (based on historical percentiles)
Inflacion 4.0 10.0 Mas 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 Mas 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 mévil de 4 afios) (Des.) 5.0 Mas alto EU Commission (2012) and BBVA Research (based on historical percentiles)
Resenas sobre Métrica ARA (Emergentes) 0.8 Méas alto Baldacci et Al (2011). Assesing Fiscal Stress. IMF WP 11/100
Problemas de liquidez
Necesidades de financiacion brutas 25.0 15.0 Mas 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 Mas 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 Mas 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 Mas alto BBVA Research (based on historical percentiles)
Apalancamiento bancario (Crédito/Depdsitos) 130.0 110.0 Mas 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 Mas alto BBVA Research
Gap de precios del mercado de valores (%) 20.0 20.0 Mas alto BBVA Research (based on historical percentiles)
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 ) 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 huméricas 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 més reciente. Los principales determinantes son los siguientes:
PIB per capita (USD reales)

Inflacién

Balance fiscal al PIB

Deuda publica a PIB (tenedores locales)

Deuda publica a PIB (tenedores externos)

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

Indicador compuesto que resume el numero de afios desde el ultimo incumplimiento soberano (raiz cuadrada) y el numero de
incumplimientos historicos (dividido sobre el nimero de afios desde el ultimo incumplimiento)

Dummies de paises individuales
Dummies especificas para los trimestres de 2020/2021

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), Io que permite que cada
componente tenga un efecto por separado en la calificacion.

Adicionalmente, el efecto del saldo fiscal interactia con una variable categérica 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 paises y 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 capita (USD reales)

Inflacién

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 regulacién y efectividad del gobierno)

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

Cambio porcentual en los balances de la Fed y el BCE.
Ratio de reservas a importaciones
Dummies por pais y especificas para los trimestres de 2020/2021

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 (desviacion de 5 afios MA),
permitiendo que cada componente tenga un efecto diferente. Los efectos de los componentes de largo plazo son los que determinan 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)

Brechas de 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 relacién de tipo curva de Gompertz entre el ratio de
deuda y el ingreso per capita, con un nivel de saturacién 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 capita (en dolares ajustados en PPA)

Tipo de interés a corto plazo

Ratio de inversién a PIB

Inflacion

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

indice de Gini

Ratio de capital regulatorio

indice de intercambio de informacién bancaria

a Concentracion bancaria

Finalmente, combinamos nuestras propias brechas estimadas con las brechas estimadas siguiendo la metodologia del BPI (tendencia
basada en un filtro HP), asignando un peso de 075 a nuestras propias brechas y de 0,25 a las brechas estimadas mediante la
metodologia del BPI.

La descripcién completa de la metodologia puede verse en https://qoo.al/LTeTHD and https://qoo.gl/rOBLbI



https://www.bis.org/publ/work744.htm
https://goo.gl/LTeTHD
https://goo.gl/r0BLbI
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Metodologia: Equilibrio y brechas de precios de la vivienda

Las brechas de precios de la vivienda son la diferencia entre el precio real observado y un nivel de equilibrio estimado paracada 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 predos
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:
a PIB per capita (USD reales)

a Ratio Crédito/P1B

a Tasa de desempleo

a Tasade interés a corto plazo

a Crecimiento de la poblacién urbana

Las primeras cuatro variables se descomponen en dos componentes diferentes, un componente de largo plazo (utilizando un promedio
movil de 10 afios) y un componente ciclico (desviacién de la media movil de 10 afios), lo que permite que cada componente tenga un
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
poblacién urbana que no se descompone porque es ya una variable estructural

Finalmente, combinamos nuestras propias brechas estimadas con las brechas estimadas siguiendo la metodologia del BPI (tendencia
basada en un filtro HP), asignando un peso de 075 a nuestras propias brechas y de 0,25 a las brechas estimadas mediante la
metodologia del BPI.



https://www.bis.org/publ/work744.htm
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Metodologia: Sistemas de Alerta Temprana

SAT de crisis bancarias:

La descripcién completa de la metodologia puede
encontrarse aqui: https://goo.gl/rOBLbI y aqui:
https://goo.gl/VA8xXv. Una crisis bancaria sistémica se
define si se cumplen los siguientes criterios: 1) signos
significativos de tension 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 1990 y 2012.

El modelo estimado se aplica luego a datos trimestrales.
La probabilidad es una funcion de los siguientes
indicadores (con un retraso de 2 afios):

a Brecha del ratio Crédito a PIB (Desviacion del nivel
observado frente a un nivel estructural estimado)

& Balance de cuenta corriente sobre PIB

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

a Tipo de 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):

Brecha del ratio Crédito a PIB (Desviacion sobre la tendencia de
un filtro Hodrick-Prescott)

Inflacién
BAA Spread

Cuenta corriente ciclica (Desviacion sobre la tendencia de un
filtro Hodrick-Prescott)

Tipos de interés de corto plazo (desviacion con respecto al tipo
de EEUUV)

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

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

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 petréleo: Argelia, Angola,
Azerbaiyan, Bahréin, Canadéa, Ecuador, Nigeria, Noruega,
Qatar, Rusia y Venezuela

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

Sudamérica & México: Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
México, Paraguay, Peru y 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
Espaia

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, Oman, 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, Pera y 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, Canadé, Corea, Singapur,
Islandia, Nueva Zelanda y Suiza.
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Aviso Legal

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

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o
proyecciones. La evolucién histérica de las variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

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

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

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitaciéon o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden
servir de base para ningin contrato, compromiso o decisién de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores
deben ser conscientes de que en ningln caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les
puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma de decision.

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



