Informe de Riesgo Pais
2024

Enero 2024
(Datos hasta Diciembre 2023)

Creating Opportunities



Resumen

RATINGS SOBERANOS Y SPREADS:

Las calificaciones de las agencias se mantuvieron relativamente estables durante 2023. Los cambios han sido
mayoritariamente positivos en Europa periférica, mientras que EE.UU. y Francia fueron rebajados por Fitch. El ciclo de
calificacion ha sido mayoritariamente negativo para las Economias Emergentes (EE), debido principalmente a vulnerabilidades
idiosincrasicas especificas.

Los diferenciales soberanos se mantuvieron estables a pesar de las subidas de tipos y el endurecimiento cuantitativo de la
FED y el BCE, y de hecho se han estrechado en la segunda mitad del afio, como consecuencia de la estabilizacién y el descenso de
la inflacion, especialmente en EE. Cierta volatilidad debida a episodios de inestabilidad politica local y a un repunte general al inicio
del conflicto de Gaza en octubre.

VULNERABILIDADES FINANCIERAS, FISCALES Y PRIVADAS:

Las vulnerabilidades macroeconémicas han empeorado de forma generalizada, dada la persistencia de una inflacion elevada,
las consecutivas perturbaciones de la actividad econdmica y los menores niveles de crecimiento tras la desaparicion de los efectos de
recuperacion de la COVID. Las vulnerabilidades fiscales han empeorado globalmente en 2023 tras la mejora del aiio anterior, y
el apalancamiento publico sigue constituyendo uno de los principales riesgos tanto en EA como en EE

Por lo que respecta al sector privado, las brechas de endeudamiento privado (frente al equilibrio estimado) han seguido
disminuyendo en 2023 gracias al aumento de la inflacion y de los niveles nominales del PIB, pero siguen siendo elevados en varias
economias avanzadas y en China. Los precios de la vivienda experimentaron una correccion inicial durante los primeros
meses de 2023, pero se han mantenido estables mas recientemente. Los mayores niveles de desequilibrio siguen observandose en
el norte de Europa, Canada, Turquia, China y Hong Kong.

La crisis bancaria regional de EE.UU. coincidié con una alta probabilidad indicada por nuestro SAT. Sin embargo, al tratarse
de una crisis mas asociada a una mala gestion de la liquidez que a un exceso de apalancamiento, su impacto global fue contenido.
El elevado apalancamiento y la crisis inmobiliaria en China la mantienen bajo alerta.

Las tensiones monetarias aumentaron en 2022 y 2023 debido al endurecimiento monetario de la FED y otros bancos centrales y al
aumento de los riesgos geopoliticos. A diferencia de episodios anteriores, las tensiones fueron mas fuertes en EA que en EE. El final
del ciclo de endurecimiento monetario ha disminuido la probabilidad de tensiones cambiarias en 2024.



Resumen
TEMA ESPECIAL: PROYECCIONES ESTOCASTICAS DE RATINGS SOBERANOS, PRIMAS DE RIESGO Y ESTRES FISCAL

» Existen crecientes incertidumbres sobre la sostenibilidad de la deuda en Europa debido a (i) tasas de interés mas altas por mas

tiempo como resultado de altas tasas reales e incertidumbre sobre la inflacion; en un contexto de (ii) niveles elevados de deuda

en algunos paises europeos Yy (iii) gobiernos fuertemente presionados para financiar el cambio climatico, aumentar el gasto en
defensa y atender las demandas sociales. Estimamos varias proyecciones del ratio deuda/PIB para Alemania, Espaina, Francia
e ltalia (EU4) para 2023-2028 que tienen en cuenta dicha incertidumbre (estocastica), y estimamos cémo afectaria esta

incertidumbre a la evolucién de las calificaciones soberanas, los diferenciales soberanos y la probabilidad de un episodio de

estrés fiscal en estos paises.

» Segun nuestros resultados, Italia presenta riesgos significativos de sufrir una rebaja de calificaciéon, dada la alta probabilidad de

un aumento sustancial de su deuda a medio plazo. Ademas, su prima de riesgo de equilibrio podria experimentar una ampliacién

considerable (de hasta 150 puntos basicos) y la probabilidad de experimentar un episodio de estrés fiscal (como la crisis de 2010)
es significativamente mayor en los percentiles superiores de la distribuciéon de la deuda publica. Francia también podria sufrir una

rebaja de rating si su deuda publica sigue los percentiles superiores, mientras que Alemania y Espafa apenas se verian
afectadas incluso en los peores escenarios.

TEMA ESPECIAL: COMERCIO GLOBAL Y FRAGMENTACION POLITICA

» En este ejercicio intentamos estimar cuales serian las consecuencias para el comercio de una hipotética fragmentacién del
mundo en bloques comerciales impulsados por la geopolitica, utilizando un indicador de la similitud de los votos de los paises en

distintas sesiones de las Naciones Unidas como aproximacion a su distancia ideoldgica. Introducimos este indicador en un modelo
gravitacional de exportaciones bilaterales, encontrando una correlacion fuerte y negativa entre la distancia ideolégica entre dos

paises y su comercio bilateral.

* A continuacién, desarrollamos tres escenarios con diferentes intensidades, en los que el mundo se separa en un bloque

liberal occidental alineado con EE.UU., y otro alineado con Rusia y China, y estimamos el impacto en el comercio bilateral de los

paises, en las exportaciones e importaciones de cada pais, y en su comercio total y balanza comercial.

* Nuestros resultados muestran que el comercio mundial sufriria en todos los escenarios, con una caida maxima del 4% del

PIB en el escenario de divisién extrema. Es evidente que el bloque occidental seria un claro ganador: No sdlo el impacto sobre el

comercio seria pequefio, sino que podria mejorar su posicion en la balanza comercial. Por otro lado, el mayor perdedor seria Rusia,
ya que podria perder un gran porcentaje de su comercio (hasta el 9% del PIB), al tiempo que dafiaria su balanza comercial.
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Actualizacion de mercados y ratings soberanos

iNDICE DE RATING SOBERANO 2016-2023
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4 Resumen

Las calificaciones de las agencias se han mantenido
relativamente estables durante el afo.

Los cambios han sido mayormente positivos en la
Europa periférica, mientras que Estados Unidos y
Francia fueron rebajados por Fitch.

En todo el mundo, el ciclo de calificacién ha sido
principalmente negativo para EE, sobre todo debido a
vulnerabilidades idiosincrasicas especificas

Durante 2023 y entre las Economias Avanzadas (EA),
Irlanda, Grecia y Portugal fueron mejoradas por al
menos una agencia.

Las calificaciones de LATAM se mantuvieron
estables, con la excepcion de Argentina, que se ubica
en la categoria de impago, y Uruguay que ha sido
mejorado

Hungria, Pakistan y Tunez estan entre los paises con
rebajas en 2023. Rusia permanece en niveles de
calificacion de impago.

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) hasta 0 (impago) . El indice muestra la media de los tres ratings numéricos.

G5 son los paises del G7 sin Canada ni ltalia
Fuente: BBVA Research con datos de S&P, Moodys y Fitch
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iNDICE DE RATING SOBERANO 2016-2023 (Y CAMBIOS EN 2023): ECONOMIAS AVANZADAS
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EEUU
Japoén
R. Unido

Alemania
Francia
Austria
Bélgica
Dinamarca
P. Bajos
Noruega
Suecia
Irlanda
Italia
Espana
Grecia
Portugal

Cambios en 2023: (ORebaja () Aumento SP: Standard & Poor's M: Moody’s  F: Fitch

Fuente: BBVA Research
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iNDICE DE RATING SOBERANO 2016-2023 (Y CAMBIOS EN 2023): ECONOMIAS EMERGENTES
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Bulgaria
R. Checa
Croacia
Hungria
Polonia
Turquia
Rusia
Rumania
Argentina
Brasil
Chile
Colombia
México
Peru
Uruguay
China
Corea
India
Indonesia
Malasia
Filipinas
Tailandia

Cambios en 2023: (O Rebaja () Aumento SP: Standard & Poor's M: Moody’s  F: Fitch

Fuente: BBVA Research



4 Resumen

Actualizacién de mercados y ratings soberanos

Los diferenciales soberanos se mantuvieron estables a pesar de las subidas de tipos y el endurecimiento
cuantitativo de la FED y el BCE, y de hecho se han estrechado en la segunda mitad del afio, como consecuencia
de la estabilizacion y el descenso de la inflacion, especialmente en EE. Cierta volatilidad debida a episodios de
inestabilidad politica local y a un repunte general al inicio del conflicto de Gaza en octubre.

PRIMAS DE RIESGO SOBERANAS Cambios T/T
*Diferencial de 10 afios frente a Alemania en Europa (O1t. 12 meses)
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El endurecimiento de los Bancos
Centrales apenas ha afectado a los
spreads soberanos en EA, algo inesperado
en gran medida en el caso de la periferia de
la UE, donde los diferenciales apenas se
han movido

Los paises fronterizos con Ucrania vieron
sus diferenciales reducirse después de la
atenuacion del conflicto. En Turquia, la
reduccion de las presiones inflacionarias
han empujado los diferenciales hacia
abajo hacia finales de afio.

La incertidumbre politica derivada de las
elecciones amplio el ya estresado diferencial
de Argentina, aunque el triunfo de Milei ha
resultado en una relajacion.

Los margenes se mantuvieron relativamente
estables en general en las economias
emergentes de Asia, incluso descendiendo
en Indonesia e India.
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Indicadores de Aversion Global al Riesgo (AGR)

Los indicadores de Aversion al Riesgo Global se moderaron desde la atenuacion de la guerra en Ucrania
y la pausa en la fase de aumento de tasas de interés de los bancos centrales (BCs), volviendo a los
valores medios histoéricos.

INDICADORES DE AGR: ITF & VIX INDICADORES DE AGR: BAA SPREAD & COMPONENTE
(Promedio mensual) GLOBAL EN CDS (Promedio mensual)
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los CDS tanto de los EM como de los DM
Fuente: FED, Datastream y BBVA Research



Vulnerabilidad macroecondmica y
valoracion interna del riesgo pais
por regiones

Radares de vulnerabilidades por regiones
Ratings BBVA-Research por regiones
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ECONOMIAS AVANZADAS: RADAR DE VULNERABILIDAD 2023
(Posicién relativa de economias desarrolladas, riesgo igual a umbral=0.8, minimo riesgo=0. La linea punteada corresponde a los
datos del ano anterior)

G7: Los balances fiscales han empeorado Nucleo Europa: Las vulnerabilidades del Periferia de la UE: Los balances fiscales
ligeramente, y los altos niveles de deuda crecimiento han empeorado debido a la estan mejorando, pero los altos niveles de
publica mantienen a la region vulnerable a inflacion persistente y a previsiones a corto deuda publica siguen siendo el mayor
choques fiscales. A pesar de los elevados plazo peores de lo esperado. Las riesgo. La inflacidon se ha suavizado en linea
tipos de interés, el fuerte crecimiento del vulnerabilidades financieras estan con el resto de las economias avanzadas.
PIB nominal mantiene contenida la disminuyendo debido a la desaceleracion

vulnerabilidad. Los precios de la vivienda y de los precios de la vivienda y la deuda

las brechas de deuda privada mejoran. privada.

[] Riesgo alto [ ] Riesgo moderado [] Riesgo bajo
Macro: (1) PIB (%al/a) (2) IPC (% ala) (3) Desempleo (%).
Fiscal: (4) Balance Fiscal (%PIB) (5) Dif. Tipo Interés — Crec. PIB (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/Depdsitos (%).
Activos: (16) Brecha Crédito Privado / PIB (%) (17) Brecha Precio Vivienda (%) (18) Brecha Mercado Valores (%).
Institucional*: (19) Estabilidad Politica (20) Corrupcion (21) Justicia. (*Posicién relativa con respecto a las regiones desarrolladas/ emergentes en conjunto. Los indicadores
institucionales se actualizan anualmente y los ultimos datos corresponden a 2022)
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ECONOMIAS EMERGENTES: RADAR DE VULNERABILIDAD 2023
(Posicion relativa de economias emergentes, riesgo igual a umbral=0.8, minimo riesgo=0. La linea punteada corresponde a los datos del
afo anterior)

Europa-EE: La vulnerabilidad LatAm: Las vulnerabilidades Asia-EE: Las vulnerabilidades fiscales
macroecondémica es mayor debido al macroecondémicas han empeorado contindan estando en niveles de alto riesgo.
menor crecimiento y la inflacion notablemente debido al bajo Las brechas en los precios de la vivienda y
persistente. Los balances por cuenta crecimiento del PIB. Los riesgos fiscales las vulnerabilidades del apalancamiento de
corriente han mejorado debido a la se estabilizan. Los precios reales de la los hogares siguen estando

relajacion de los precios de la energia. La vivienda y los mercados de valores se significativamente relajadas, pero la deuda
vulnerabilidad financiera es baja en mantienen estables, manteniendo la publica sigue siendo alta y sin cambios.
relacion con otras regiones, aunque vulnerabilidad financiera en niveles bajos.

aumenta en relacion con el ano anterior.

?j,om

9

Sourev
[ ] Riesgo alto [] Riesgo moderado [] Riesgo bajo

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

Fiscal: (4) Balance Fiscal (%PIB) (5) Dif. Tipo Interés — Crec. PIB (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/Depésitos (%).

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 ultimos datos corresponden a 2022)



Informe de Riesgo Pais 2024 n

. ., € Resumen € indice
BBVA-Research ratings soberanos por region

Nuestras calificaciones estimadas estan actualmente en linea con las agencias en el G7, Europa Central y Asia
Emergente. Estamos en linea pero esperamos una mejora en los proximos anos en la periferia de la UE, gracias
a la recuperacion esperada en los niveles de PIB per capita y una disminucion en los ratios de deuda publica, y

en Latam. Tenemos una posicion mas negativa sobre Europa EE

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)

AAA
AA+ ===

AA—-—-\ .....

AA-

A+

A

A-
BBB+
BBB Grado de
BBB- inversion 3

BB+ P .

BB

BB-

B+ Grado

B especulativo
CCC+

CCC
CCC-

cC Grado de

quiebra

D
0 0 o 000 0090 U0 g0 000000 0000000000 000000000 0000000000 0000000 ggg
O M~ 0 O © AN M T 0 O M~ 0 OO O AN M T W0 O M~ 0O O —~ AN M T 0 O M~ 0 OO © ~ AN M = 0 O M~O0 OO O =~ AN M = 0 O M~ OO O ~ AN M 0
=g gm0 NN N NN oy i — S 2 O >, > P e cguoowad BB TN NN NN - T T - NN AN AN AN et ohicopa PN BN ANEIENE OO - - = v &N AN NN NN
0O 0O 00 0 O O o o o O 0O 00 0O O O o o o 0O OO0 OO0 O O o o o 0O 0O 000 O O oo o 0O OO0 OO0 O O O o o 0O 0O 00 O O o o oo
NN NN NN NN N N AN AN N ONANON NN N NN AN AN NN NN N N AN AN NN AN N N NN AN ONONON AN NN N N AN N NN ONON NN

Rating Agencias sssssnnss BBVAResearch — — — Grado de Inversién
ASIA EE

G7 EUROPANUCLEO  PERIFERIA EUROPA EUROPA EE LATAM

LatAm incluye: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Paraguay, Peru, Uruguay y Venezuela. G7 excluye Canada e ltalia.
Fuente: Standard & Poor’s, Moody’s, Fitch & BBVA Research
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financieros y externos

Brechas de deuda privada por paises

Brechas de precios de la vivienda por paises

Sistema de alerta temprana de crisis bancaria por regiones
Sistema de alerta temprana de tensiones fiscales por regiones
Sistema de alerta temprana de crisis cambiarias por regiones
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Brechas de deuda privada por paises

Los niveles de brechas de deuda (deuda vs. equilibrio) han disminuido en general en 2023 gracias al
aumento en los niveles de PIB nominal debido a las altas tasas de inflacion persistentes vistas este ano,
pero siguen siendo elevados en algunos paises avanzados y en China.

MAPA DE BRECHAS DE ENDEUDAMIENTO (2007-2023 T3)
Brecha entre el ratio Deuda Privada/PIB y su tendencia de largo plazo

e.o.& © Las brechas de apalancamiento privado han mejorado
claramente en los paises mas ricos, ayudadas por las
inusualmente altas tasas de inflacién. Sin embargo,
siguen siendo altas en Canada, Suiza y EE. UU.
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brechas han disminuido ayudadas por la inflacién.
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Suecia e Las brechas en Europa del Este siguen estando contenidas.
Bugaria IEEEENEENNN—— Las tasas de inflacion persistentemente altas han ayudado.
i  —— Turquia redujo su ratio de deuda a un nivel en linea con el
e Dhaca equilibrio.
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brechas puede verse en:_https://goo.gl/LTeTHD, Media
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Fuente: BBVA Research, IFS y BIS D
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Brechas en los precios de la vivienda por paises

Los precios de la vivienda experimentaron una correccion inicial durante los primeros meses del aio, pero se
han mantenido bastante estables mas recientemente. Los niveles mas altos de desequilibrio siguen siendo
evidentes en el norte de Europa, Canada, Turquia y HK

BRECHAS DE PRECIOS DE VIVIENDA (2007-2023 T3)
Diferencia entre los precios de vivienda y su tendencia de largo plazo
o La brecha de Canada sigue siendo extremadamente alta, a

NS N o
AR o o
SN

S pesar de cierta correccion de los precios en términos reales
Ac:azgg%i s a principios de 2023. Las brechas también son muy altas en
Hong Kong Hong_ Kong y Noruega, y han gstado aum_entanc!o y se
o Noruega ﬁ mantienen altas en Estados Unidos y el Reino Unido.
Suiza it
Alemania o Dentro de los paises de la Union Europea (UE), Suecia

Bélgica
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Francia

tiene el mayor desequilibrio, seguido de Portugal. Mientras
tanto, en la Eurozona, Austria y los Paises Bajos también
muestran claros signos de exceso.
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Bulgaria niveles bajos y son negativas en Hungria y Eslovaquia. La
C i . L, . . ,
Es.ﬂvr;’:ﬁﬁ‘ brecha ha crecido rapidamente recientemente en Turquia,

ungria

donde los precios reales de la vivienda han superado

Polonia

Rep. Checa . . . .z
umania ampliamente los altos niveles de inflacion.
Rusia Jiiii
Turquia - NN
el  ———————— —— e La brecha de precios sigue siendo alta en Uruguay,
i e Colombia y México, mientras que ha disminuido en Peru y
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Gorea ¢ La brecha sigue siendo alta en China y Malasia. Los precios
e = P imm reales se mantienen contenidos en otros paises de Asia
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"Vialasia . emergente.
Tailandia
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Alta
* https://goo.gl/xXj3Gm Media
Fuente: BBVA Research, BIS, Alerta

Haver y Oxford Economics Baja
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Sistema de alerta temprana (SAT) de crisis bancarias

La crisis bancaria regional de EE.UU. coincidié con una alta probabilidad indicada por nuestro SAT. Sin
embargo, al tratarse de una crisis mas asociada a una mala gestion de la liquidez que a un exceso de
apalancamiento, su impacto global fue contenido. El elevado apalancamiento y la crisis inmobiliaria en
China la mantienen bajo alerta.

SISTEMA DE ALERTA TEMPRANA (SAT) DE CRISIS BANCARIAS (2001T1 -2025T3)
(Probabilidad de una crisis bancaria sistémica (basada en datos retrasados 8-trimestres®)

N N O N N N NG N O N
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> P P P P > PR PP PP
Africa y MENA
América Central y Caribe
América del Sur y México
Asia emergente (excl. China)
China

EE.UU.
Economias avanzadas
Europa central

Europa emergente

OPEP y productores de petroleo I
La ocurrencia de una crisis bancaria sigue la definicién descrita por Valencia y Laeven (2012) que se describe en el Riesgo Muy Alto
Apéndice Riesgo Alto
La descripcién completa de la metodologia puede encontrarse en https://goo.gl/rOBLbI o en https://goo.gl/VA8XxXv Riesgo Medio
Las probabilidades mostradas son el promedio simple de las probabilidades estimadas para cada pais dentro de Alerta
cada region. La definicion de los paises incluidos en cada region puede verse en el Apéndice. Sin Riesgo

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

La vulnerabilidad fiscal sigue estando controlada en general en la era post-COVID. Sin embargo, los niveles
de deuda’pablica siguen siendo e!evados, lo que mantiene a algunos paises de Europa Emergente, América
Latina y Africa y Oriente Medio y Africa del Norte en nivel de alerta.

PROBABILIDAD DE UN EPISODIO DE UN ESTRES FISCAL (2000 - 2026)
(Based on 1-year lagged data)

M S L AN I a4
Africa y MENA -
América Central y Caribe h -
América del Sur y México
Asia emergente (excl. China)
China
EE.UU.
Economias avanzadas
Europa central
Europa emergente -
OPEP y productores de petréleo h -
Periferia Europa (excl. Grecia) _
Fuente: BBVA Research
I ::22:2:*:’*“ + El Sistema de Alerta Fiscal Temprana es?ima la probabilidad de una crisis 0 tensién_fiscal, que se define
Riesgo Medio como uno de cuatro acontecimientos diferentes: Impago o reestructuracion publica, un programa de
f;:n;iesgo gran envergadura apoyado por el FMI, una tasa de inflacibn muy alta (impago implicito) o un repunte

extremo del diferencial soberano

» Las probabilidades que figuran en el cuadro son la media simple de las probabilidades de cada pais
para cada region
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Sistema de alerta temprana (SAT) de crisis monetarias

Las tensiones cambiarias se dispararon en los ultimos afios debido al endurecimiento monetario de la FED
y otros BCs y al aumento de los riesgos geopoliticos. A diferencia de episodios anteriores, las tensiones
fueron mas fuertes en EA que en EE. El fin del ciclo de endurecimiento monetario ha suavizado la
probabilidad de tensiones cambiarias en los préoximos anos

PROBABILIDAD DE TENSIONES MONETARIAS (2001T1-2025T4)
(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)
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Africa y MENA . I

América Central y Caribe
Ameérica del Sur y México . I I I
Asia emergente (excl. China)
China
Economias avanzadas

Europa central I

Europa emergente I

OPEP y productores de petréleo I - I I I

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. Alerta

Sin Riesgo

Alto Riesgo
De forma similar, las probabilidades mostradas son el promedio simple de las probabilidades individuales de cada pais dentro - I g_
de cada region . La lista de indicadores adelantados utilizada en la estimacién de la probabilidad y la lista de paises incluidos -'VIuyAItO Riesgo

en cada region puede encontrarse en el Apéndice

Fuente: BBVA Research



Tema especial: Proyecciones estocasticas
de calificaciones soberano, primas de
riesgo y estres fiscal



4 Resumen

Proyecciones estocasticas de deuda para el Grupo EU4 de
la Zona del Euro.

Las tasas de interés a largo plazo mas altas por mas tiempo y la incertidumbre sobre la inflacion,
los altos niveles de deuda y las presiones en cuanto al gasto en defensa, cambio climatico y gasto
social estan aumentando las incertidumbres en relacién con la sostenibilidad futura de la deuda
en Europa.

Estimamos proyecciones estocasticas de la relacion deuda/PIB para Alemania, Espana, Francia e
Italia para el periodo 2023-2033 siguiendo la metodologia de la Matriz de Varianza-Covarianza
(VCV) de la Comision Europea (basada en Berti, K. (2013)%).

La estimacion comienza calculando un escenario central de deuda, que se obtiene mediante la
introduccion de previsiones de referencia de crecimiento del PIB, tasas de interés nominales
implicitas, inflacion y déficit primario (BBVA y WEO Oct.23 (FMI)) en la dinamica de la ley de la
deuda™*.

La metodologia VCV de la CE se aplica para calcular shocks aleatorios anuales de las variables
clave de la dinamica de la ley de la deuda, que se suman a las previsiones anuales de estas
variables. De esta manera, generamos mediante una simulacion de Montecarlo N vectores
aleatorios de la tasa de crecimiento real del PIB, las tasas de interés nominales implicitas, la inflacion
y el déficit primario, que, introducidos en la dinamica de la ley de la deuda, generan N trayectorias
de deuda. Finalmente, calculamos los percentiles de la distribucion de la deuda en cada
horizonte de proyeccion.

*Berti, K. (2013). Stochastic public debt projections using the historical variance-covariance matrix approach for EU countries (No. 480). Directorate General
Economic and Financial Affairs (DG ECFIN), European Commission.

**Las previsiones de la tasa de crecimiento real del PIB, la inflacion, el déficit primario y la tasa de interés nominal implicita de la deuda para Espafa para
el periodo 2023-2033 provienen de BBVA Research, asi como la tasa de interés nominal implicita de la deuda para el resto de los paises del Grupo de los
Cuatro (EU4). Las previsiones para el resto de las variables de entrada para Alemania, Francia e Italia provienen del Informe sobre Perspectivas de la
Economia Mundial (WEQO) del FMI de octubre de 2023 para el periodo 2023-2028.
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Proyecciones estocasticas de deuda para el EU4 (Zona Euro)

Por lo tanto, presentamos un método para calcular esta incertidumbre y posteriormente aplicar dicho
calculo para mostrar los riesgos asociados con las calificaciones soberanas pronosticadas, los CDS
y la probabilidad de estrés fiscal, aprovechando los modelos econométricos desarrollados para estas
variables y utilizados a lo largo de este informe, cuyo detalle se puede ver en el anexo.

El objetivo es introducir estocasticidad en las proyecciones de calificaciones, CDS y estrés fiscal
mediante la estimacion de regresiones separadas para cada percentil (p10, p20, p40, p50, p60, p80,
p90) de la distribucion estocastica de la deuda.

PROYECCIONES ESTOCASTICAS DE DEUDA (2000 - 2028)
(Percentiles, (% sobre GDP)

Alemania Espafa
80 120
100
70
80
60
60
ab 40
Francia ltalia
120 160
100 140
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60 100
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Fuente: BBVA Research
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Proyecciones estocasticas de ratings del EU4 de la Zona Euro e

La estocasticidad de la deuda implica una incertidumbre heterogénea de las calificaciones
soberanas en el EU4. Mientras que la alta incertidumbre de la deuda en Italia podria llevar a un notable
deterioro de la calificacion, los bajos riesgos estocasticos de la deuda en Alemania no tienen efecto
en la incertidumbre futura de las calificaciones.

El caso de Espana es de especial interés: incluso en el percentil mas alto de la deuda (advirtiendo una
futura trayectoria de deuda peligrosa), se estima que las calificaciones soberanas al menos se
estabilizaran en los niveles actuales.

PROYECCIONES DE RATING CONDICIONALES A PERCENTILES DE DEUDA PUBLICA (2003 - 2028)
(Trimestral, escalones, AAA=20)

Alemania Espafia
20 J

15 ”_EE

10
Francia Italia
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p10 p20 p40 p50
p60 p80 p90

Fuente: BBVA Research
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Proyecciones estocasticas de primas de riesgo en el EU4  ®Resumen & indice

Como se esperaba, trayectorias de deuda explosivas, como es el caso de Italia para percentiles
altos, implican CDS soberanos de equilibrio que podrian dispararse casi 150 puntos para 2028.

Por el contrario, el resto del EU4 veria primas de riesgo de equilibrio mas contenidas dado la
menor incertidumbre asociada al futuro de la deuda.

PROYECCIONES DE CDS DE EQUILIBRIO CONDICIONALES A PERCENTILES DE DEUDA
PUBLICA (2003 - 2028)
(Trimestral, diferencia de puntos basicos con la mediana de la proyeccion)

Alemania Espana

6 40
4
20
2
2 \ 20
Francia Italia
10 150
5 100
50
0
\ 0
5 50 \
NI N NP RN A RN S DR NR S P
p10 p20 p40 p50

Fuente: BBVA Research
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Probabilidad de estrés fiscal 4 Resumen 4 indice

Dado que la relacion deuda-PIB es uno de los principales determinantes de la probabilidad de
estrés fiscal, una mayor incertidumbre asociada con la deuda futura implica una alta
incertidumbre sobre el estrés fiscal futuro.

Especificamente, la gran diferencia entre los percentiles mas altos y mas bajos de la deuda en Italia
implica que para percentiles altos de deuda, la probabilidad de estrés es alta en los ultimos afios
de prevision.

Asi, Italia muestra un riesgo al alza en la probabilidad de estrés, y en menor medida, también
Francia, mientras que Espana y Alemania no enfrentarian tal riesgo.

PROYECCIONES DE PROBABILIDAD DE ESTRES FISCAL CONDICIONALES A PERCENTILES DE DEUDA
PUBLICA (2000 - 2028)
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Fuente: BBVA Research
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Como era de esperar, la estimacion de la prediccion de ratings, CDS soberanos y estrés fiscal
condicionada a la distribucion de las proyecciones de deuda, proporciona resultados sujetos a
incertidumbre tanto a la alza como a la baja.

En concreto, Italia muestra riesgos considerables de ver su rating empeorado a partir de 2024
dada la alta probabilidad de ver su deuda aumentada de forma considerable en el medio plazo.
En linea con el resultado anterior, los paises del EU4 verian sus CDS anclados a una
incertidumbre no muy alta en el medio plazo cuando se condicionan a la distribucion de la deuda
correspondiente, excepto por Italia, cuyo riesgo a la alza merece atencion y cuidado.

Finalmente, esta incertidumbre asociada al futuro de la deuda esta directamente relacionada con
la probabilidad de estrés fiscal. En detalle, es Italia de nuevo la economia del EU4 que muestra
una mayor probabilidad de sufrir este tipo de episodios cuando se proyecta dicha probabilidad
condicionada a los percentiles mas altos de la distribucién de deuda.



Tema Especial: Comercio Global y
Fragmentacion Geopolitica
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Los conflictos geopoliticos estan aumentando el riesgo de
fragmentacion de paises en grandes bloques comerciales.

o Desde el inicio de la invasion a Ucrania, ha habido una amplia discusion sobre la posibilidad de
una fragmentacién de paises en grandes bloques comerciales, con paises que comercian
cada vez mas con aquellos geograficamente cercanos desde el punto de vista geopolitico.

e En este ejercicio intentamos estimar cuales serian las consecuencias de tal fragmentacion,
utilizando como proxy de la distancia ideoldgica entre paises un indicador de la similitud de sus
votos en diferentes sesiones y resoluciones de las Naciones Unidas.

e Utilizando este indicador en un modelo gravitacional de exportaciones bilaterales.
Encontramos una correlacion fuerte y negativa entre la distancia ideolégica y el comercio
bilateral entre dos paises.

o En base a estas relaciones estimadas, calculamos qué sucederia si el mundo se separase en
dos bloques comerciales: uno liberal occidental alineado con los Estados Unidos y otro alineado
con Rusia y China.

e Simulamos tres escenarios diferentes con diferentes intensidades de separacién entre los
bloques. Partiendo de la distancia ideoldgica actual entre cada par de paises, aumentamos o
disminuimos dicha distancia en funcion de como voten en la Resolucion de la ONU relativa a la
suspension de la adhesion de Rusia.
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Se puede dividir el mundo en funcién del voto de cada pais en la
resolucién de la ONU sobre la suspensién de Rusia, lo que daria lugar a 3
bloques comerciales distintos.

Bloques de comercio

En base a la resolucion de la AG de NU del 07-04-22, sobre la suspension de |la membresia de Rusia

1 ] 1 ] ] 1] 1
180° 120°W 60=W 0° B0°E 120°E 180°
Voto: . Abstencion . Ausente D No . Si

Fuente: BBVA Research



4 Resumen

Distancia ideoldgica historica entre paises

e Para estimar la Distancia Ideoldgica, Voeten et al. (2017) utiliza modelos de Item Response Theory
(IRT) para estimar preferencias unidimensionales a partir de datos de votaciones de las Naciones
Unidas (ONU) a lo largo del tiempo.

e El modelo supone que el voto observado es una funcion de la preferencia latente del pais para ese voto
en particular y los puntos de corte que separan las tres alternativas de voto (Si, No o Abstencion).

DISTANCIA IDEOLOGICA
(Unidades desde 0 a 5)

China Union Europea Asia Avanzada Resto de Avanzados Europa Emergente Latam
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Bailey, Michael A., Anton Strezhnev, and Erik Voeten. "Estimating dynamic state preferences from United Nations voting data." Journal of Conflict Resolution
61, no. 2 (2017): 430-456.



Relacion entre Comercio (exportaciones) y Distancia Ideolégica

e Incluimos la distancia ideologica en un modelo gravitacional tradicional. La especificacion de la
regresidn es la siguiente:

In(exportaciones),
= Bo + By * In(exportaciones);j -1 + B, * ideologia;j; + B3 * ACR;j;
+ B4 * In(Dif PIBpc) ¢ + Bs * In(PIB); + B * In(PIB) j; + B * In(Pobl);;
+ Bg * In(Pobl) j; + By * In(Distancia);; + B1o * ColonizadorComun;;
+ B11 * LenguajeComun;; + By, * FronteraComun;; + €;j;

Donde "i" representa el pais de origen, "j" representa el pais de destino y "t" representa el afio.
"ldeologia" se refiere a la distancia ideoldgica. "ACR" es una variable ficticia que indica si los paises
tenian un Acuerdo Comercial Regional en el aiio "t", mientras que "DifPIBpc" es la diferencia en el
Producto Interno Bruto per capita entre los paises para un afio especifico.

e Las estimaciones se llevan a cabo mediante varios métodos, que incluyen Efectos Aleatorios,
Efectos Fijos (que comprenden efectos fijos de origen-tiempo, destino-tiempo y de pares de
paises), utilizando enfoques tanto dinamicos como estaticos, con o sin tener en cuenta la diferencia
en el Producto Interno Bruto per capita, y empleando Proyecciones Locales.



Regresiones de Comercio y Distancia Ideolégica

4 Resumen

e Encontramos una correlacion fuerte, significativa y negativa entre la distancia ideolégica

entre dos paises y el nivel de exportaciones entre ellos.
e Larelacion es robusta ante varias alternativas metodologicas.

() 2

()]

(4)

©)

(©)

()

8)

Estimador: EF Dinamico EF Dinamico EF Estatico EF Estatico EA Dinamico EA Dinamico EA Estatico EA Estatico
Lexportaciones(t-1) 0.546" 0.553" - - 0.745" 0.745" - -
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Distancia Ideologica -0.0758" -0.0761" 0154 0.163" 0.000989 -0.00843" -0.0555 -0.0657"
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.770] [0.011] [0.000] [0.000]
ACR 0.0904™ 0.0959™ 0.199™ 0.218™ 0.0953™ 0.0989" 0.205" 02107
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Diferencia PIB pc -0.0644™ - 01537 - 0.02717 - 01267 -
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
LogPIB (Origen) - - - - 0.204™ 0.204™ 0.663" 0.665 "
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
LogPIB (Destino) - . - - 0.1417 0.1437 0.474™ 0.4907
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Poblacion (Origen) . = = 0.0239™ 0.0236™ 0.0429™ 0.0326"
[0.000] [0.000] [0.000] [0.009]
Poblacion (Destino) - - . - 0.0292™ 0.0256™ 0.118™ 0.0917™
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Distancia - - - 20.00393™ -0.00393™ 00145~ 0.0146™
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Colonizador Comun = = 0.0725" 0.0784™ -0.0219 0.0105
[0.000] [0.000] [0.658] [0.831]
Lenguaje Comun - - 0.1217 0.118™ 0.514™ 0.497™
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Frontera Comun - = - 0550™ 0570™ 21807 22917
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
Constante 1235 1.092™ 2:273" 1979 5878 59227 -19.33" -1953™
[0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
N 494211 510501 550417 569551 495405 495405 552225 552225
R? 0.928 0.926 0.89 0.887 0.8989 0.8988 0.5791 0.5779
adj. R? 0.922 0.921 0.882 0.879

Nota: p-valor en corchetes, * p<0.10, ** p<0.05, ** p<0.01.

Fuente: BBVA Research
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Graficos Impulso-Respuesta de Proyecciones Locales ante un
shock a la distancia ideologica

e La Funcién de Impulso Respuesta (FIR) estimada a través de proyecciones locales muestra un
efecto negativo y significativo desde los primeros afios después de un shock en la distancia
ideoldgica.

e También sefiala un impacto mas significativo a largo plazo, entre 7 y 8 afios después del shock.

EFECTO EN EXPORTACIONES (%)

(Efecto marginal de un aumento en una unidad de la distancia ideoldgica en el % de exportaciones a lo largo del tiempo)

Effectos Fijos Effectos Aleatorios
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Fuente: BBVA Research



« Resumen

Definicion de los escenarios

Hemos simulado tres escenarios: Escenario 1: Bloques completamente separados con una distancia
ideoldgica extrema entre ellos y sin diferencia dentro del bloque. Escenarios 2 y 3: Saltos o caidas en la
distancia ideoldgica (diferente intensidad), ampliando o cerrando la distancia entre/dentro de cada bloque.
Los bloques se definen segun el voto de cada pais en la resolucion de la ONU sobre la suspension de la

membresia de Rusia.

- Escenario 1: Si dos paises tienen el mismo voto, su distancia ideoldgica cae al nivel medio observado entre
EE.UU. y el Reino Unido (0,8). Si tienen el voto contrario (Si vs No), su distancia se eleva al nivel mas alto
observado entre EE.UU. y China (4,8). Por encima o por debajo de esos niveles, la ideologia sigue siendo la

misma.
- Escenarios 2 y 3: La distancia ideoldgica entre paises salta o cae dos desviaciones estandar en funcién de si

tuvieron el mismo voto o el contrario:
- Escenario 2: desviacion estandar de la muestra completa.
- Escenario 3: desviacion estandar por relacion entre pares de paises (generalmente mas pequefia).

Destacar que asumimos que votar Abstencion implica estar mas cerca del votar No que de votar Si.

ESCENARIO 1 ESCENARIOS 2 & 3

Voto del pais de origen Voto del pais de origen

Voto del pais de Voto del pais de

dectiio Si No Abstencion i Si No Abstencién
Si 0.8 4.8 3.5 Si -2de. +2d.e. +1 d.e.
No 48 0.8 45 No +2d.e. -2d.e. -1 d.e.

Abstencion 35 185 0.8 Abstencion +1 d.e. -1 de. -2d.e.




Comparacién de todos los escenarios

4 Resumen

Como era de esperar, el primer escenario muestra, en general, impactos mas grandes en el
comercio bilateral entre EEUU y China (y otros paises). (EA. denota Economias Avanzadas y EE.

denota Economias Emergentes).

Igualmente, como se esperaba, en la mayoria de los casos se observa un impacto opuesto en las
exportaciones a Estados Unidos frente a las exportaciones a China. Sin embargo, en regiones como
América Latina y Africa, el impacto es negativo en ambos casos.
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Impacto en exportaciones e importaciones totales
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e En los préoximos graficos podemos observar si el impacto en las exportaciones hacia un bloque
puede ser compensado por el efecto en el otro para varias regiones y paises.

e Es evidente que las EA son las menos afectadas tanto en exportaciones como en
importaciones, con la excepcion de las EA de Asia. Por otro lado, China y Rusia son
claramente los perdedores en todos los escenarios.

IMPACTO EN EXPORTACIONES E IMPORTACIONES TOTALES
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Impacto en comercio total y balance comercial 4 Resumen & lndice

e EIl comercio mundial disminuiria en todos los escenarios, con una caida maxima del 4%
del PIB en el escenario de division extrema. Una vez mas, es evidente que el bloque
occidental seria el claro ganador: no solo se veria apenas afectado, sino que podria mejorar su
posicion en la balanza comercial.

e También es evidente que el mayor perdedor seria Rusia, ya que podria perder un gran porcentaje
de su comercio (hasta un 9% del PIB), al mismo tiempo que deterioraria su balanza comercial.

IMPACTO EN COMERCIO TOTAL Y BALANZA COMERCIAL
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Conclusiones

e En esta seccion, hemos estimado el impacto de estos escenarios en diferentes variables
relacionadas con el comercio: 1. comercio bilateral entre todos los paises/regiones del mundo
(%). 2. exportaciones totales (%), importaciones totales (%), comercio total y balanza
comercial (% del PIB) de cada pais/region.

e Segun nuestros resultados, el comercio mundial total sufriria en todos los escenarios, con una
caida maxima del 4% del PIB en el escenario de division extrema, y el comercio total disminuiria
en la gran mayoria de los paises.

e Es evidente que el bloque occidental seria el claro ganador: no solo estaria siendo poco afectado
en términos de comercio, sino que podria mejorar su posicion en términos de balanza comercial.

e Por otro lado, los mayores perdedores serian Rusia y China, ya que podrian perder un gran
porcentaje de su comercio (hasta un 9% del PIB), mientras que Rusia también experimentaria un
empeoramiento considerable de su balanza comercial.

e América Latina, asi como las Economias Emergentes y Avanzadas en Asia, experimentarian
un impacto significativo debido a su estrecha relacion con China.
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INDICADORES DE VULNERABILIDAD* 2023: ECONOMIAS DESARROLLADAS

Vulnerabilidad Fiscal |Vulnerabilidad Externa| Manejo de Liquidez Ma'zf:::;f‘z';’ico Crédito y Vivienda E"dg‘:i‘\‘;':('f"m
Dif. Tipo Saldo de Apreciac. Deuda Deudaen Gap Gap Ga Crédito
Balance de Deuda Deuda deltipode Neces. Externa manos . Precios al Tasade crédito precios P Crédito Apalanc. Estabilid. Control de Justicia
fiscal Interés-Cr Publica CCue_nti Externa cambio Brutas aCorto de no (;',T;c':]' consumo desempl. privado reales dMercIado hogares em?_resas bancario politica la corrup. BM
™) ec.PIB  Bruta (1) °"1'e" ) real  Fin.(1) Plazo resident. S (@) (5)  sobre PIB vivienda e"ims M " ';‘a"°' (%) BM(6) BM (6) (6)
2024-29 M (2 3) ) ) (%) ) 0]
EE.UU -8.2 -1.0 123.3 -3.0 94.5 6.2 30.0 16.7 26.6 2.4 41 3.7 24.3 12.3 -2.0 72.4 78.1 53.9 0.0 -1.1 -14
Canada -0.7 -0.5 106.4 -1.0 129.7 -2.3 9.3 11.2 19.6 1.3 2.7 6.0 21.7 29.6 -3.2 1024 1219 105.8 -0.8 -1.7 -1.6
Japén -5.6 -2.6 255.2 &5} 104.3 -20.7 34.1 16.5 13.9 2.0 2.7 2.6 10.0 -0.9 13.4 66.1 113.6 47.6 -1.1 -1.5 -1.6
Australia -1.4 -0.4 51.9 0.6 88.7 -1.0 2.5 4.2 31.9 1.8 4.7 3.9 13.1 1.1 -4.9 111.0 61.3 115.8 -0.9 -1.8 -1.5
Corea -1.2 2.4 54.3 1.3 40.3 -2.1 3.0 7.3 16.3 1.4 2.9 2.9 -154 -27.0 -8.7 1011 120.2 102.9 -0.6 -0.7 -1.2
Noruega 15.1 -1.1 37.4 26.2 138.3 -6.6 -8.7 8.0 62.6 2.3 4.8 3.6 32.3 31.8 12.6 88.3 130.0 226.3 -0.9 2.1 -1.8
Suecia -0.4 -2.9 32.3 5.4 174.7 -6.7 2.9 10.1 14.4 -0.7 5.8 8.1 41.8 14.8 -5.2 85.5 1745 172.3 -0.9 -2.1 -1.7
Dinamarca 1.8 0.3 30.1 1.4 129.7 -0.5 0.7 16.1 22.0 1.7 2.5 2.9 -21.0 1.8 21.0 83.3 151 227.2 -0.9 -2.4 -1.9
Finlandia 26 15 736 -1.7 2367 03 8.8 99 464 -0.1 45 74 174 -16.0 -193 632 1177 1245 -09 22 2.0
ReinoUnido 45 .16 1041 -37 2906 3.9 8.3 76 258 05 5.2 4.2 60 126 -22 775 648 550 05 -1.6 -14
Austria -2.4 2.4 74.8 0.1 154.5 3.2 6.3 8.4 59.3 0.1 5.6 583 -13.4 8.2 -5.1 47 1 95.1 92.9 -0.6 -1.3 -1.7
Francia -4.9 -1.8 110.0 -1.2 262.2 -1.1 10.6 8.0 45.8 1.0 4.0 6.9 2.8 41 7.8 62.9 1616 97.1 -0.3 -1.3 -1.2
Alemania -2.9 -2.5 65.9 6.0 156.3 1.5 6.5 8.8 38.7 -0.5 4.1 5.8 -1.9 -10.5 0.1 53.4 69.8 85.7 -0.6 -1.8 -1.5
P. Bajos -2.1 -2.0 49.5 7.6 375.9 1.1 3.9 15.7 394 0.6 1.4 3.6 -5.0 1.2 -1.6 87.5 130.5 834 -0.7 -1.9 -1.7
Bélgica -4.9 -1.4 106.0 2.7 251.3 1.0 16.3 16.5 513 1.0 0.4 5.6 -26.9 -1.6 6.5 59.0 123.0 62.1 -0.6 -1.5 -1.3
ltalia -5.0 -0.5 143.7 0.7 132.3 1.7 23.0 14.9 25.9 0.7 1.1 7.8 6.7 -22.5 9.0 39.5 63.7 69.7 -0.4 -0.5 -0.3
Espaiia -4.1 -1.9 107.2 2.8 174.5 0.6 7.7 14.5 39.9 2.4 3.6 12.2 -19.4 -0.6 3.7 49.3 88.7 74.9 -0.3 -0.7 -0.8
Irlanda 1.7 -3.7 42.7 7.8 532.1 1.1 -1.7 1.4 53.0 2.0 3.4 4.3 -167.1 -6.2 3.5 25.3 136.6 28.7 -0.9 1.7 -1.5
Portugal -0.2 -1.8 108.4 1.3 163.6 -0.1 4.8 10.6 45.2 2.1 583 6.5 -37.7 29.6 2.6 57.0 84.2 82.9 -0.9 -0.7 -1.1
Grecia -1.6 -0.9 168.0 -6.9 268.9 1.4 14.5 5.7 81.5 2.5 2.9 10.3 24.6 6.6 26.1 43.6 52.0 53.6 -0.1 0.0 -0.3

*Indicadores de vulnerabilidad: (1) %PIB, (2) Deviacién de la media mévil 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
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Tabla de indicadores de vulnerabilidad por paises

INDICADORES DE VULNERABILIDAD* 2023: ECONOMIAS EMERGENTES

Vulnerabilidad Fiscal |Vulnerabilidad Externa Manejo de Liquidez maz:'e::cr::':i?r‘:ico (\:Iirsseirt':i: End:l:ic‘llaarglento Instituciones
Dif. Tipo Saldo de Reservas Reservas poservas Deudaen ) Gap pr(e;si':)s . Crédito . "
Ballance d'e D’euya Cuenta Deuda sobre Neces. sobre sobre manos o o Precios al Tasa de cr.edlto reales de Crédito empresas Apalan.c. Esta'b.llld. Control de Justicia
o e day Comente St Velics Bas Delds mpotact  Se, PRy OTm esgnh Prhade, iy T hogsres ol Pereae palies et
2024-29 U] %) (%)~ omes(%) 5 ) ""’;j')’da U]
Bulgaria 28 33 210 00 497 18 35 28 113 485 17 47 50 431 211 223 547 665 -02 02 0.1
RepCheca 41 22 454 05 647 122 77 14 127 221 02 8.3 40 187 67 320 507 741 -08 -07  -1.1
Croacia 08 -34 638 -02 820 15 9.1 1.6 99 363 27 6.2 64 -30.8 -09 288 504 699 -06 -01 -04
Hungria 55 21 687 -09 1505 12 155 05 39 311 03 82 43 187 -15 176 818 992 -06 0.1 0.4
Polonia 53 -37 498 10 548 16 9.7 1.6 57 289 06 7.4 53 282 -31 242 785 849 -05 -05 -04
Rumania 63 37 510 -73 536 11 128 16 53 404 18 102 56 -21.8 -342 133 305 687 -05 00 -04
Rusia 37 01 212 34 174 . 46 39 180 109 22 5.7 33 451 274 168 833 1044 09 1.0 1.2
Turquia 55 -172 331 -44 465 07 113 05 26 334 45 543 97 76 551 95 537 773 10 05 0.5
Argentina 51 72 1162 -36 425 07 160 04 82 301 -30 1320 75 -65 -289 42 189 358 0.0 0.4 0.5
Brasil 7.1 28 81 -19 356 14  19.1 30 180 104 3.1 4.9 8.1 98 -38 346 518 1109 03 0.6 0.3
Chile 16 23 384 -35 724 08 3.6 1.2 69 360 -05 45 89 119 -248 463 910 1430 -01 -10 -07
Colombia 42 01 566 -32 56.1 1.2 5.0 27 135 353 12 118 97 64 106 269 311 1016 06 0.4 0.4
Mexico 33 29 464 13 371 12 123 27 56 250 34 5.5 2.8 36 103 162 236 772 07 1.0 0.9
Perd 30 -13 340 -04 358 25 4.1 71 207 411 04 63 6.9 0.1 44 172 362 962 04 0.8 0.6
China 71 36 901 15 141 . 4.4 32 163 . 5.2 0.4 50 355 137 636 1694 1014 04 0.0 0.0
India 88 30 819 -18 185 18 130 38 134 47 6.3 4.9 82 -97 -114 369 496 817 06 03  -0.1
Indonesia 22 15 390 -03 309 11 4.0 3.1 94 352 50 2.3 55 -12.6 -295 169 239 924 04 0.4 0.2
Malasia 47 19 669 27 619 1.1 9.7 1.2 68 219 4.0 2.9 35 296 119 884 893 1136 -01 -02 -06
Filipinas 48 41 576 -30 28.1 19 126 53 99 257 53 3.6 45 26 -102 50 408 657 07 0.5 0.5
Tailandia 29 20 614 -02 401 20 100 26 129 113 27 0.6 1.1 182 116 913 827 955 04 05  -0.1

*Indicadores de vulnerabilidad: (1) %PIB, (2) Deviacién de la media mévil 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

- Mapa de estrés financiero: Sefiala los niveles de estrés respecto a los movimientos de series temporales normalizados. Las
unidades estandar positivas mas altas (1,5 o superiores) sefalan 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)

. 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) hasta impago (0) . El indice muestra la media de los tres ratings numéricos

- Mapa de diferenciales soberanos: Mapa de colores con 6 rangos de cotizacién de las primas de riesgo soberanas (mas 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.

- Radares de Vulnerabilidad & mapa de 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 privado y
la dimensidn institucional. Una vez recopilados los datos los paises se reordenan de acuerdo al percentil que ocupan en relacion a su
grupo (avanzados 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 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

- Brecha de 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 desviacion del valor actual del logaritmo de los precios reales de las
acciones frente a su correspondiente media maovil 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% % Deuda a corto plazo + 20% x Otros pasivos)

Umbral de riesgo

Umbral de riesgo

Direccion del

Dimensiones de vulnerabilidad paises paises : Fuente
riesgo
desarrollados emergentes
Macroeconémica
Crecimiento del PIB 1.0 3.0 Mas bajo BBVA Research (based on historical percentiles)
Inflacién 4.0 100 Mas alto BBVA Research (based on historical percentiles)
Desempleo 10.0 10.0 Mas alto BBYA 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 pablica sobre PIB (%) 60.0 40.0 Mas alto IMF Public Debt Sustainability Analysis (DSA) in Market-Acess Countries, 2013
Vulnerabilidad Externa
Saldo por cuenta coriente (% PIB) 5.0 -3.0 Mas bajo BBVA Research (based on historical percentiles)
Deuda Extermna(% PIB) 200.0 60.0 Mas alto BBVA Research (based on historical percentiles)
Tipo de cambio real {Desviacidn media mavil de 4 afios) (Des.) 5.0 Mas alto EU Commission {2012) and BBVA Research {based on historical percentiles)
Reservas sobre Métrica ARA (Emergentes) 0.8 Mas alto Baldacci et Al (2011). Assesing Fiscal Stress. IMF WP 11/100
Problemas de liquidez
Necesidades de financiacidn brutas 250 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
Presidn 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
Reservas sobre Importaciones (Emergentes) 3.0 Mas bajo BBVA Research (based on historical percentiles)
Reservas 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) 84.0 540 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 bancatrio (Crédito/Depdsitos) 130.0 110.0 Mas alto EU Commission (2012) and BBVA Research
Crédito y Activos
Gap de Crédito privado sobre PIB (%) 120 120 Mas alto BBVA Research
Gap de precios reales de |a vivienda (%) 120 120 Mas alto BBVA Research
Gap de precios del mercado de valores (%) 200 200 Mas alto BBYA Research (based on historical percentiles)
Institucione s
Estabilidad politica 1 (Sth percentil) -0.6 {8th percentil) Mas bajo Indicadores de gobernanza del Banco Mundial
Control de la corrupcidn 1 {9th percentil) -0.6 (Bth percentil ) Mas bajo Indicadores de gobernanza del Banco Mundial
Imperio de la ley 1 (8th percentil) -1 (8 th percentil) Mas bajo Indicadores de goberanza 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 numéricas 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 capita (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 regulacion y efectividad del gobierno)

Indicador compuesto que resume el numero de anos desde el dltimo incumplimiento soberano (raiz cuadrada) y el numero de
incumplimientos histoéricos (dividido sobre el niumero de anos 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), lo que permite que cada
componente tenga un efecto por separado en la calificacion.

Adicionalmente, el efecto del saldo fiscal interactua con una variable categorica que indica diferentes niveles de Deuda Publica,
permitiendo diferentes sensibilidades segun el nivel de endeudamiento de un pais.
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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 relacion de tipo curva de Gompertz entre el ratio de
deuda y el ingreso per capita, 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 capita (en ddlares 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

Concentracién 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 descripcion completa de la metodologia puede verse en https://goo.gl/LTeTHD and https://goo.gl/rOBLbl



https://www.bis.org/publ/work744.htm
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 (1)

Las brechas de precios de la vivienda son la diferencia entre el precio real observado y 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 59 paises y desde 1990 hasta el afo mas reciente disponible. Se utiliza un modelo GLS de Efectos
Aleatorios que tiene en cuenta la heteroscedasticidad y la autocorrelacion, asi como un coeficiente de autocorrelacion por pais.

Algunas de las variables explicativas se descomponen en dos componentes: uno de tendencia (media movil) y otro ciclico (desviacion de
la tendencia). La contribucion de los componentes de tendencia es la que se afade al nivel de precios de equilibrio estimado:

PIB real o PIB real por hogar

Crédito bancario/PIB

Tipos de interés reales a corto plazo (como desviacion de los tipos de interés Libor de EE.UU.)
Tipos de interés Libor de EE.UU.

Tasa de desempleo

Las demas variables no se descomponen en componentes de ciclo y tendencia, pero contribuyen directamente al nivel de equilibrio:

e Tasa de crecimiento de los hogares (%)
e Tasa de crecimiento de la poblacion entre 25 y 44 afios
e  Variacion de la poblacion urbana

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
https://www.bis.org/publ/work744.htm

Apéndice Metodoloégico
Metodologia: Equilibrio y brechas de precios de la vivienda (1)

Para realizar cualquier tipo de analisis o comparacion entre paises, necesitamos contar con datos comparables para todos los paises
incluidos en el analisis. Por lo tanto, principalmente nos hemos basado en la Base de Datos de Precios de Viviendas del BIS, que
incluye aproximadamente 322 series para alrededor de 70 paises y regiones clasificados segun 6 caracteristicas diferentes.

Sin embargo, hemos reagrupado las series originales del BPI en un conjunto mas comparable de 42 variables segun sélo 3
caracteristicas:

e  Cobertura geografica (todo el pais, zonas urbanas, grandes ciudades, etc.)

e Tipo de propiedad (todos los tipos, casas unifamiliares, apartamentos)

e Antigledad (es decir, todas las propiedades, nuevas, existentes).

Ademas, dado que también necesitamos utilizar otras fuentes de datos (Dallas FED, Haver) para complementar la base de datos del
BPI, hemos intentado clasificarlas/organizarlas, si es posible, siguiendo los mismos criterios. Si no se dispone de la serie mas genérica,
elegimos la segunda "mas genérica". Por ejemplo, si no hay una serie que incluya todo el pais, se utiliza la que incluya las zonas
urbanas.

Es importante destacar que, dado que la variable dependiente se define como un indice (2016=100), ahora también transformamos
todas las variables independientes en indices, lo que facilita mucho que los datos se ajusten a los cambios en la variable dependiente.

Por ultimo, para poder utilizar el numero de hogares como parte de nuestras variables explicativas (por ejemplo, PIB/ingresos por hogar,
etc.), tuvimos que suavizar y tratar cuidadosamente algunos de los datos originales.



Apéndice Metodologico

METODOLOGIA SISTEMAS DE ALERTA TEMPRANA

SAT de crisis bancarias:

La descripcion completa de la metodologia puede
encontrarse aqui: https://goo.gl/rOBLbI y aqui:
https://goo.al/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 afos):

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

Balance de cuenta corriente sobre PIB

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

Tipo de interés Libor
Ratio de crédito a depdsitos

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 (Desviacidon sobre la tendencia de
un filtro Hodrick-Prescott)

Inflacion
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 EEUU)

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)/PI1B


https://goo.gl/r0BLbI
https://goo.gl/VA8xXv

Apéndice Metodoloégico

METODOLOGIA SISTEMAS DE ALERTA TEMPRANA

Definicidn de regiones en el analisis SAT de crisis
bancarias:

Definicidn de regiones en el analisis SAT de crisis
cambiarias:

OPEP y otros exportadores de petrdleo: Argelia, Angola,
Azerbaiyan, Bahréin, Canada, Ecuador, Nigeria, Noruega,
Qatar, Rusia y Venezuela

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

Sudameérica & 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 Sudafrica.

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

OPEP y otros productores de petréleo : Argelia, Angola, Azerbaiyan,
Bahréin, Nigeria, N,oruega, 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, Peru 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, Canada, Corea, Singapuir,
Islandia, Nueva Zelanda y Suiza.
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DSA Estocastico: distribucion de trayectorias de deuda a partir de
shocks historicos.

+ Las proyecciones estocasticas buscan demostrar como varios posibles shocks que afectan al déficit primario, al crecimiento
econdmico, a las tasas de interés y a la inflacion impactan en la dinamica de la deuda en comparacién con un escenatrio
central (BBVA FMI octubre de 2023) (DSA determinista).

» Movimiento de la ley de la deuda siguiendo el modelo de la Comision Europea:

142, —7 1412 —
dt = (u) dt—l + Qf ( o ﬂ-t) = dt—l — pt + dd(lt (1)
1

1+gt 1+gg €

« Suposicion: la deuda esta totalmente denominada en la moneda nacional (o™ = 1y o/ = 0). d;: ratio deuda-PIB, i,: tasa
de interés nominal implicita de la deuda, g¢,: tasa de crecimiento real del PIB, =,: tasa de crecimiento de la inflacién (deflactor
del PIB) (de manera que ~; = g; + .. tasa de crecimiento nominal del PIB) p,: saldo primario sobre el PIB.

» Datos: tasas de interés a corto y largo plazo, tasa de inflacién (deflactor del PIB), saldo primario, crecimiento real del PIB
(trimestral) (1999q1-2023-q1) (SCA)

+ Adaptacion de la metodologia de la Matriz de Varianza-Covarianza Histérica (VCV) de la Comision Europea (basada en
Berti, K. (2013)).

1. Eliminar los valores atipicos extremos (7; + sd(z)) calcular shocks trimestrales historicos: 0 = Tq — Tg—1, donde
z € (i%,4, g, m, p).

2. Calcular la Matriz VCV  (5x5) de la desviacion de los choques histéricos

3. Simulacion de Montecarlo de N=40000 para obtener N vectores aleatorios de shocks trimestrales a lo largo del
periodo de proyeccion (44 trimestres). Tales shocks se obtienen mediante funciones pseudoaleatorias asumiendo una
distribucion normal conjunta multivariante: €=, ~ A/(0, Q)

4. Agregacion de los shocks trimestrales a frecuencia anual (las tasas de interés a corto y largo plazo se suman por pesos

de la deuda por vencimiento):
4 4

< 4
N s -8 -l
€& = Z €y €=a" ) € + alt Z €q (2)
g=1 q=1 q=1
5. Aplicar los shocks anuales estocasticos al escenario central, calcular las trayectorias de la deuda y calcular los per-
centiles de la distribucion de la deuda:

Ty =Ty + €, (3)
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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 evolucion histérica de las variables econdmicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

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

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

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

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

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucién, 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.



