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BBVA Principales mensajes

La economia global estd dominada por dos fuerzas contrapuestas: el impulso ciclico positivo
procedente de las economias emergentes y EEUU, y las elevadas primas de riesgo generadas desde
Europa, Sin embargo el plan de rescate de la UEM reduce la incertidumbre a corto plazo.

La sostenibilidad de la recuperacion no esta totalmente garantizada mas alla de 2010. Las
politicas monetarias y fiscales han sido particularmente efectivas a la hora de impulsar el ciclo
econdémico. A medida que las mismas se retiran, surgen dudas sobre la sostenibilidad de la
recuperacion mas alla de 2010, particularmente en las economias avanzadas.

La gran heterogeneidad en las condiciones ciclicas genera crecientes divergencias en las
estrategias de salida de politica monetaria: Gradualismo en EEUU; dudas respecto al timing de la
salida en UEM; inexistencia de una Unica estrategia en las economias emergentes.

El proceso de consolidacion fiscal pone en evidencia las debilidades de la economia europea,
pero los contagios no estan completamente justificados: Las economias con altos niveles de
deuda publica y desapalancamiento privado limitado son altamente vulnerables a movimientos al alza
de tipos de interés y mayores primas de riesgo,

La ausencia de una restructuracion profunda del sector financiero y la reforma regulatoria
venidera podrian amenazar el ritmo de recuperacion: la lenta reestructuracion de la industria
financiera, sobre todo en Europa, puede llevar a una recuperacion econdmica sin crédito (creditless
recovery), El resultado més probable de la reforma regulatoria es un incremento significativo de los
requisitos de capital y liquidez. Esto constituye una preocupacion creciente, debido a la importancia del
canal de crédito en las primeras etapas de la recuperacién econémica, 2
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La economia global estd dominada por dos fuerzas contrapuestas
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Spillover positivo que surge de la mejora ciclica en EEUU y Economias Emergentes

Economias Emergentes y G3: Crecimiento Comercio y precios de materias primas
PIB (Tasas interanules, %) (%, términos reales)
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El comercio estd creciendo al 7% vy los
precios de las materias primas
permanecen en niveles elevados

Prevemos un crecimiento para la economia
mundial entorno al 4%
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Spillover positivo que surge de la mejora ciclica en EEUU y Economias Emergentes

Europa Asia

2009: -4,0% 2009: 1,8%

2010: 0,7%

2010: 5,8%

EEUU América Latina
2009: -2,4% 2009: -2,5%

2010: 3,0% 2010: 4,6%

Sin embargo, una de las principales caracteristicas del escenario es la
heterogeneidad regional, con la UEM rezagada respecto a otras areas
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Spillover negativo que surge del incremento de las primas de riesgo en Europa

El nuevo mecanismo de estabilizacién de
la UE es una respuesta inteligente y
satisfactoria para generar disciplina fiscal

Grecia: Spread bonos soberanos a 10 afios (pbs)
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= El compromiso a medio plazo respecto al
paquete de los paises core de Europa

BBVA La sostenibilidad no esta garantizada mas alla de 2010

A comienzos de 2010 la recuperacion se extiende, pero su intensidad difiere
mucho entre paises

Crecimiento PIB
(Tasas intertrimestrales, %)
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Una vez agotado el impulso de corto plazo procedente de las politicas fiscales y
monetarias expansivas, la sostenibilidad de la recuperacion no esta totalmente
garantizada mas alla del 2010
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EE.UU: Venta de viviendas EE.UU: Consumo real personal
(Millones) (USD, millones)
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Estos diferentes ritmos son consecuencia de diferentes grados de efectividad de las politicas
monetarias y fiscales. Sin embargo a media que estas se diluyan, surgen dudas crecientes sobre
la sostenibilidad de la recuperacion mas alla de 2010 en los paises desarrollados

BBVA La sostenibilidad no esta garantizada mas alla de 2010

Contribuciones demanda doméstica 2009
(Promedio anual, ajustado estacionalidad)
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Por el contrario, las economias asiaticas se aprovechan de una mayor demanda
interna, la demanda domestica del los paises de Latam se esta recuperando. En

estas economias la recuperacion parece mas sostenible
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BBVA Crecientes divergencias en estrategias de salida monetaria

= EEUU: Senda muy gradual de alzas de tipos

= UEM: dudas respecto al timing de la salida en UEM

= Emergentes: inexistencia de una Unica estrategia

i R = Si bien el crecimiento econdmico puede ser
ipos de interés oficiales

. lento en 2010 y en adelante, el riesgo de una
401 s reversion de la dindmica actual es bastante
35 —UeM limitada en EEUU, con incipientes presiones
301 inflacionistas

2.5

207 = Por el contrario en Europa, ademas de una

situacion financiera mas fragil, la mejora
ciclica parece incierta y no existen presiones
inflacionistas

1519

1.0

0.5 1

0.0

Jun-08

Mar-08

Sep-08
Dec-08 7
Mar-09
Jun-09
Sep-09
Dec-09
Mar-10
Jun-10
Sep-10
Dec-10 7
Mar-11 7
Jun-11 7
Sep-11
Dec-11

Fuente: BBVA Research

11

BBVA Crecientes divergencias en estrategias de salida monetaria

Mercados emergentes: posicién ciclica Mercados Emergentes: Entradas de
vs. Condiciones monetarias capital y apreciacion de la divisa (mM USD)
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Nota: Los paises dentro del circulo tienen unas condiciones monetarias excesivamente
laxas dada su brecha de producto. En estos casos se recomienda una politica mas
restrictiva.

periodo
jentina, Brasil, M éxico, Colombia, Ctile, Perd, Venezuela, China, India,

En el caso de las economias emergentes no hay dudas respecto a la necesidad de un
endurecimiento, aunque las estrategias de salida variaran entre paises. En algunos
paises si el endurecimiento de la politica monetaria y otras medidas no se
implementan pronto pueden surgir desequilibrios
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BBVA Los mercados ponen limites a politicas fiscales contraciclicas

Las economias con altos niveles de deuda publica y desapalancamiento privado
limitado son altamente vulnerables a movimientos al alza de tipos de interés y

mayores primas de riesgo
EE.UU: Tipos reales
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como % del PIB 1980-1989 1990-1999 2000-2006  2007-2009  Current
Deuda Publica 53,3 68,6 58,8 72,5 . 845
Deuda Privada 106,2 139,0 184,6 202,0 @ 193,7
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BBVA Los mercados ponen limites a politicas fiscales contraciclicas

Un claro resultado de la fragilidad es el contagio a otros paises

Sin embargo el contagio no esta totalmente justificado ni por el canal financiero
ni por los fundamentales

Deuda del gobierno contraida con no Exposicion de los bancos al total de la deuda griega
residentes (porcentaje del total) (% capital de los bancos)
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Un claro resultado de la fragilidad es el contagio a otros paises

Sin embargo el contagio no esta totalmente justificado ni por el canal financiero
ni por los fundamentales

Saldo por cuenta corriente Deuda publica como % del PIB
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En el caso de la economia espaiiola, su cuota exportadora se ha incrementado, y el
ajuste del déficit por cuenta corriente es muy notable
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BBVA La consolidacidn fiscal a largo plazo es el mayor desafio

Existe una creciente preocupacion por las consecuencias a largo plazo de los
mayores niveles de deuda publica

Proyectos de planes de consolidacién fiscal
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M Necesidades netas de financiacién Con medidas adicionales anunciadas en mayo

Fuente: Gobiernos nacionales  la Comision Europea Enero 2010, anuncio en Mayo y CBO para EEUU
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BBVA La consolidacion fiscal a largo plazo es el mayor desafio

Esto llevara inexorablemente a presiones al alza sobre los tipos de interés
reales y un incremento de las primas de riesgo por un periodo

Tipos de interés nominales a 10 afios
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BBVA Una lenta restructuracion llevara a una creditless recovery

La lenta reestructuracion de la industria financiera, sobre todo en Europa, puede
llevar a una recuperacion econémica sin crédito (creditless recovery)

Reduccién en el nimero de instituciones

financieras (%o sobre el total)
Muestra de grandes bancos internacionales
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Japén = City banks y Regional banks
EEUU = Instituciones registradas en el FDIC
Europa = Credit Institutions de Alemania, Francia, Espafia, Holanda e Italia
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BBVA Una lenta restructuracion llevara a una creditless recovery

La lenta reestructuracion de la industria financiera, sobre todo en Europa, puede
llevar a una recuperacion econdmica sin crédito (creditless recovery)

EE.UU: Credito real total/PIB en UEM: Credito total real/PIB en diferentes
diferentes ciclos (100=comienzo de la recuperacién) ciclos (100= al comienzo de la recuperacion)
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De acuerdo con nuestras estimaciones, el canal de crédito no acompaiiard en el ciclo
actual, y el ratio crédito sobre PIB continuard cayendo en los préoximos trimestres
mas intensamente que en cualquier otro ciclo
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BBVA Una lenta restructuracion llevara a una creditless recovery

Existe mucha incertidumbre respecto a la reforma regulatoria en marcha

Nuestro escenario central considera algunos elementos que minimizan los riegos
potenciales de la reforma. En concreto este escenario gira en torno al liderazgo del
Financial Stability Board (FSB)

El resultado mas probable de la reforma regulatoria es un incremento
significativo de los requisitos de capital y liquidez, lo cual podria limitar la
capacidad del sector bancario para conceder crédito en los préximos afios.

—

Principales incertidumbres

= Una fragmentacion en la fase de implementacion

= Ruptura del marco global de decisién que podria minar el terreno de juego

= Sobre-regulacion, con un menu de diferentes medidas junto con Basilea 3, que
afectard a los mercados de crédito
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