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Principales mensajes

Los retos de « Laeconomia mundial enfrenta cuatro grandes retos en su salida de la crisis:
la economia

mundial 1. Recuperar la confianza en Europa a través de una consolidacion fiscal creible y

reformas en el marco institucional de la UE, que se ha mostrado poco adaptado
para mantener la necesaria coordinacion de politicas.

2. Proseguir en la restructuracion de los sistemas financieros, necesaria para
atender al incremento de la demanda de crédito del sector privado cuando este
recupere su dinamismo.

3. Recuperar el dinamismo auténomo del sector privado, dado el agotamiento del
espacio para mayores apoyos desde las politicas macroeconémicas.

4. Mantener el dinamismo de las economias emergentes en un contexto de lenta
recuperacion de los paises industrializados (EEUU, Europa).

« El escenario central de previsiones apunta a un bajo crecimiento en las economias
desarrolladas, pero sin recaida en la recesién (double dip).

* Lalenta recuperacion de las economias industrializadas implicara un entorno mundial
de bajos tipos de interés y debilidad del délar (excepto frente al euro).

* América Latina ha superado con éxito los shocks de la ultima década, incluyendo la
recesion y crisis financiera global actual. A futuro, el dinamismo de Asia ser& un factor de
impulso, que debe aprovecharse manteniendo politicas econémicas prudentes.
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Esquema

Los cuatro retos para la economia mundial
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Recuperar la confianza en Europa: ajuste fiscal e institucional
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Primer reto: recuperar la confianza en Europa
El origen de la

crisis europea

Recapitalizacion

—

Riesgo financiero =———————————> Rjesgo soberano

Escasez de liquidez

—

Riesgo financiero €= Rjesgo soberano

En 2010, la politica fiscal pasé
de ser un elemento de
contrapeso del riesgo

financiero ...

I—p Riesgo ciclico onliticafiscal expansiva

., aser lacausadel riesgo
financiero y ciclico

Deterioro de confianza

i_R|esgo ciclico V4—|Q Politica fiscal contractiva

‘ Dos consecuencias I‘\

BBVA

Aceleracion del ajuste fiscal
en varios paises en Europa

Replanteamiento marco
institucional europeo
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Seccion |

Primer reto: recuperar la confianza en Europa: ajuste fiscal

* Los planes de consolidacién fiscal en Europa se estan llevando a cabo conforme a los

Ajuste fiscal
rapido en la
UE.

programas presentados a la Comision Europea a inicios de 2011

Europa: déficits fiscales (% PIB)

Fuente : Planes presentados por los gobiernos nacionales a la CE en Enero de 2010, anuncios en Mayo y Junio.
Las cifras de Reino Unido se refieren a déficit del Tratado
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Con medidas adicionales anunciadas en Mayo 2010
- Déficit fiscal proyectado en Enero 2010

La crisis fiscal ha afectado a la economia europea principalmente a través de

una menor confianza.

Por ello la consolidacion fiscal es un requisito para reestablecer la confianza.

BBVA
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El efecto
negativo de la
consolidacion
fiscal sobre el

crecimiento
puede ser
atenuado
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Seccién |
Primer reto: recuperar la confianza en Europa: ajuste fiscal

Efecto de las consolidaciones fiscales sobre el crecimiento

Reduccién de la demanda
agregada
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Efecto riqueza: menores
impuestos y tipos de interés

Aumento de la confianza

El impacto positivo de la consolidacion fiscal es mayor si:

Es acompafiado de reformas estructurales
Es de gran tamafio y percibido como permanente (creible)
Esta centrado en gasto mas que en ingresos

Se inicia desde una posicion macroecondmica débil

Ajuste actual

w
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Seccion |

Primer reto: recuperar la confianza en Europa: ajuste fiscal

El efecto del * Laconsolidacion fiscal en Europa se basa en gran parte en reduccién del gasto.
ajuste fiscal Es probable que el impacto negativo sobre la actividad econémica europea sea limitado y

sobre el transitorio.
crecimiento
en Europa Ajuste acumulado 2009-2013 por tipo de medida: Ajuste acumulado 2009-2013 por tipo de medida:
sera menor Gastos vs ingresos (% del PIB) ciclica, estructural y retirada de estimulos
Fuente: BBVA Research 0,
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Fuente: BBVA ResearchM Ajuste en gasto [ Ajuste de ingresos 4 Consolidacion total Ajuste ciclico  m Estimulo fiscal eliminado M Ajuste estructural e Ajuste fiscal
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Seccion |
Primer reto: recuperar la confianza en Europa: ajuste fiscal
Euera de * En EEUU, también con impulso fiscal sustancial y altos niveles de deuda, se estan
Europa, los retrasando la reduccién del déficit y la estabilizacién de los niveles de deuda.
planes de « Riesgo: incr_ementos repentinos de los tipos a largo plazo y consiguiente caida de la
consolidacion  demanda privada.
estan menos
avanzados,
pero no son o Europa mas penalizada por
menos EEUU vs. UEM: Deficit fiscales los mercados que EEUU por:
necesarios 01
N Menor crecimiento potencial
47 Menor margen de aumento de
N ingresos tributarios
81 Tipo de cambio fijo
-10 1
Debilidad instituciones de
12- politica econémica com(n
UEM EEUU
W 2009 m 2013
BBVA
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Primer reto: recuperar la confianza en Europa: cambios institucionales

Recuperar la disciplina fiscal
Dos retos de medio plazo...

Recuperar la disciplina de mercado

...y distintas propuestas:

Cambios
institucionales .
en Europa, adn ‘ Posici6n “alemana” ‘ ‘ Otros: Van Rompuy, BCE, CE
por definir Coordinacién de Aprobacién preliminar de cuentas nacionales
politicas econémicas por la CE (“semestre europeo”, ya aprobado)
i : Institucion independiente
Fondo Monetario Europeo dentro de la Comisién
Condiciones estrictas, pérdida ardi
emporalopermaneiede | AR Gt hon 68
ondos estructurales, y
derechos de voto voto
Coste de ) . . Sin determinar, probablemente
financiacion de Altos tipos de interés menores que propuesta alemana
emergencia
P Control de cuenta corriente y
Desequilibrios otros desequilibrios privados
Mecanismos de ;
solucién de crisis Igjioelk\)/rear!cg%ﬁ;ai\éenstdagloesu;ag Por definir, expulsién excluida
BEGVA [ | opcién mas probable —
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Esquema

Los cuatro retos para la economia mundial

Superar los problemas del sector financiero y
restaurar la liquidez de los mercados
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Avances lentos
en el proceso
de
restructuracion
del sistema
financiero
europeo
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Seccion Il
Segundo reto: superar los problemas del sector financiero

Crisis Soberana ‘

+
Avances lentos en
restructuracion financiera
en Europa

Tensiones financieras

)

Pruebas de estrés
al sistema financiero:
punto de giro

o/ \o

EEUU y Europa: write-downs sobre total de
activos

Fuente: Bloomberg y BBVA Research
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Seccién Il
Segundo reto: superar los problemas del sector financiero

Reduccién de
tensiones
financieras, en
precios y
cantidades

BBVA

¢ La publicacion de los test de estrés (junto con otras medidas de apoyo por parte de la
UE y el BCE) representan un punto de giro al iniciar la moderacion de las tensiones

financieras a partir de finales de julio.

indice de tensiones financieras

Fuente: BBVA Research y datos del CPB
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En general, se recupera el acceso a los mercados, aunque de forma selectiva.

Emision de deuda por bancos Europeos
(mm EUR)

Fuente: BBVA Research y Thomson
90 4
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Seccion Il

Segundo reto: superar los problemas del sector financiero

Diferenciacion
a partir de los
tests de estrés

« La creciente
diferenciacion
posterior a los test
de estrés reduce
el riesgo sistémico
en Europa.

Aumenta la
diferenciacion
entre paises,
tanto en precios
como en acceso a
los mercados.

500
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300 1

CDS soberano en paises europeos

Fuente: BBVA Research y Datastream
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Seccion Il
Segundo reto: superar los problemas del sector financiero
Indicadores
Problemas en Irlanda W %
. _ La Elevado tamafio del sistema financiero 649% 328% activos/PIB
diferenciacion
es clave para ; i d ital
entender el Problemas de solvencia 20% 1.5% myecmr?egﬁszadeag?gllsa e
deterioro il i % de activos del sistema
. . . (]
relativo reciente | Pocacredibilidad stress tests (I): baja 50% 100% cubiertos)
de Irlanday la
resistencia de Poca credibilidad stress tests (ll): 1% 4% pérdidas, % de activos
Espaﬁa supuestos de pérdidas optimistas
Inyecciones de capital pendientes 14 2 Mm EUR
después de stress tests
% d tivos, di
Liquidez (I): Fuerte dependencia del BCE 5.7% 2.6% e L
S . i~ encimientos hasta
Liquidez (I1): fut(e:rgﬁ%\ﬁg%mlentos en el 2.204 1.2% g 2'01'0’ Yo de aotvos
Ajuste lento del sector publico 10% 6% déficit en 2011, % del PIB
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Esquema

Los cuatro retos para la economia mundial

6 Relanzar el dinamismo del sector privado en EEUU
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Seccion lll

Tercer reto: armonizar desapalancamiento y salida sin recaida en EEUU

6 3 elementos de preocupacion ciclica en EEUU

Riesgos de 6 Agotamiento de los estimulos publicos
recaida de la
actividad en
EEUU 6 Recuperacion sin empleo

6 Desapalancamiento alin en marcha

. . . p Délar débil
Bajos tipos de interés (Euro atin més débil)

Lastres reales y financieros en Europa
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Seccion Il

Tercer reto: armonizar desapalancamiento y salida sin recaida en EEUU

Agotamiento de los estimulos publicos

» Mercado inmobiliario residencial experimenta una fuerte contraccion con el fin de los

Agotamiento estimulos fiscales: el sector privado se mantiene muy dependiente de las ayudas
de los publicas.
estimulos » Escaso espacio para nuevos estimulos
Ublicos . . SO
P EE.UU: venta de viviendas nuevas y usadas FE.LCJELOJyB?veALida?/ déficit pablico
Fuente: NAR y BBVA Research
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Tercer reto: armonizar desapalancamiento y salida sin recaida en EEUU
Recuperacién sin empleo

 La creacion de empleo en el sector privado no ha sido suficiente para apoyar a la
) demanda de los hogares en el proceso de recuperacién econémica
Recuperacion

. . Empleo en el sector privado en las Gltimas EE.UU: tasa de paro
sin creacion recesiones P 8.8y 80 e
de empleo (indice, inicio de la recesién=100)
Fuente: BLS y BBVA Research 11 — — — — —
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Tercer reto: armonizar desapalancamiento y salida sin recaida en EEUU

Desapalancamiento aiin en marcha

» Avances en el proceso de desapalancamiento de los hogares. Aun distante de haber

concluido, lo que representara un lastre sobre el consumo
Desapalan-

camiento
del sector EE.UU: Ratio de deuda de hogares sobre renta
f disponible
privado

lvlze!(e. FED
1,3
1,29
1,14
1,01

0,9 1

0,8

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10
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Tercer reto: armonizar desapalancamiento y salida sin recaida en EEUU

6 Bajos tipos de interés

« El contexto de debilidad ciclica en Europa y EEUU obligaran a los bancos centrales a mantener
Este tipos de interés oficiales muy bajos durante un periodo prolongado.

contexto se « Posibilidad de nuevas rondas de Quantitative Easing.

traducira en EEUU: Tipo de interés real y nominal a

bajos tipos largo plazo (10-afios)
de interés vents: Datastream an
(cortos y 16 7
largos) y 14 1
depreciacion 12
del dolar y 10 -
euro g -
61
4
24
0
24
S R €2 Y88 35358888 ¢
2 2 %2 % %% %2 % %% % 2 2 2%
Tipos Reales = Tipos Nominales
BBVA
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Tercer reto: recuperar el dinamismo del sector privado en EEUU

Délar débil
(Euro aun més débil)

« La recuperacién mas rapida de EEUU llevara a una salida de la politica monetaria antes que en la zona

del euro. Ambos factores pesaran sobre el tipo de cambio del euro frente al délar.
Este

« El mayor dinamismo ciclico de las economias emergentes y el mas rapido endurecimiento del tono de
contexto se sus politicas monetarias implicard una continuada depreciacion del délar frente a la mayoria de sus
traducira en monedas.
baJO_S tIpQS Tipo de cambio délar/euro Tipos de cambio de Latam frente al dolar
de interés ;.,efe BBVA Resoarch (indice ene 2007=100)
(COI’tOS y 16 Fuente: BBVA Research
.67 60
largos) y A, "
depreciacién 154 / \ Apreciacion del délar
2 . . 80 . :
del délar y / -\ / \ l Apreciacion del r
euro 1,4 K ; . ‘\ 90
-7 \ ./ , 100 ‘“*"—‘/A\\/\/
4 -y
139 \\ 110
= 120
1,21 =
- 130
1,1 140
555888888289 od¢g Bisgésgggzizdi:
— - =EURO —&—México —— Colombia Chile Per(i
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Esquema

Los cuatro retos para la economia mundial

Mantener el crecimiento en las economias emergentes
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Seccion IV

Cuarto reto: mantener el crecimiento de las economias emergentes

Divergencia en

 La crisis econémica ha afectado especialmente la capacidad de crecimiento de las
economias desarrolladas, que experimentaran una salida lenta de la crisis.

« Por el contrario, las economias emergentes siguen reforzando su potencial de
crecimiento por los avances en los procesos de reforma y politicas econdmicas

7 prudentes
la recuperacion
de las Ec. Desarrolladas vs Emergentes: Niveles
i Crecimiento Potencial (% anual : :
economias  Crecimients (% anual) de PIB. 2007=100
eme rg e nte S Fuente: Datastream, Previsiones BBVA Research

respecto a las
desarrolladas

BBVA
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Por qué hay un
mayor
dinamismo en
las economias

Seccién IV
Cuarto reto: mantener el crecimiento de las economias emergentes

Ausencia de desequilibrios macroeconémicos
notables (salvo Europa del Este)

N

Mayor dinamismo

emergentes? Politicas econémicas prudentes en el pasado y y salida mas
margen para politicas contraciclicas actualmente rapida de la crisis
Sistema financiero sin gran exposicién a contagio
En particular, América Latina ha superado con éxito las
pruebas que ha enfrentado en los Gltimos 10 afios
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Seccion IV

Cuarto reto: crecimiento en las economias emergentes. Foco en Latam

Latam ha superado una secuencia de tests exigentes desde los 90s

Cuarto test, precios de
materias primas y
recesion global

Doble test actual

A Tercer test, turbulencias
5 financieras globales
3 | 6
O __________________ k ket B
o
ke
@ Futuro
3 || alentador
'_
- ra Latam ?

Primer test: para Lata

incremento de tipos

de interés en EEUU

Principios de Mediados de Fin de 2000’s
2000’s 2000’s
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Cuarto reto: crecimiento en las economias emergentes. Foco en Latam

* Respuesta a un incremento de los tipos de interés globales: desacoplamiento basado en
la robustez financiera

Primer test: S B ———
Incremento  piferencial del EMBI Latam vs. Tipos de Diferencial del EMBI Latam vs. Tipos de
de tipos de interés a3 meses en EEUU interés a 3 meses en EEUU
H , Fuente: JP Morgan, Datastream y BBVA Research Fuente: JP Morgan, Datastream y BBVA Research
interés
globales
7.0 2000 45 1600
65 1800 0 1400
35
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55 1400 1000
25
50 1200 800
2.0
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15
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35 600 05 / 200
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299299299292 9229239232%9229%9 N S e E L R SR Y
58735558583 3558¢833:38833¢ 528335558333 58833583R%/2

US 3 month interest rate—— Spread Embi+ Latam (right axis) US 3 month interest rate~— Spread Embi+ Latam (right axis)
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Segundo test:
el ciclo
electoral

BBVA

Seccion IV
Cuarto reto: crecimiento en las economias emergentes. Foco en Latam

« Las elecciones presidenciales estan perdiendo el impacto negativo que solian tener sobre
las primas de riesgo.

Incertidumbre durante los periodos electorales

Diferencial del Embi en América Latina, pbs

Fuente: JP Morgan y BBVA Research
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Tercer test:
las
turbulencias
financieras
globales

BBVA

Seccion IV
Cuarto reto: crecimiento en las economias emergentes. Foco en Latam

» La region ha soportado la crisis financiera global y ha salido reforzado financieramente:
menores diferenciales y menor volatilidad de flujos, sin experimentar salidas netas de
capitales

indice de tensiones financeras BBVA Research

(Ene 2007=100)

Fuente: BBVA Research
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Fuente: BBVA Research
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Cuarto test:
los precios de
las materias
primasy la
recesion global

BBVA

Seccion IV
Cuarto reto: crecimiento en las economias emergentes. Foco en Latam

« La mayor resistencia de las economias, ganada en los Ultimos afios, ha permitido por
primera vez el uso de politicas contraciclicas en la region, en clara divergencia con la
respuesta a crisis anteriores.

LatAm, Estimulo fiscal % del PiB

Fuente: BBVA Research

Cambio en el tipo de interés durante la crisis
(2002 frente a 2009)

Fuente: BBVA Research
0% _
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Un futuro
prometedor si
se toma el
camino
adecuado:

1. Integracion
comercial y de
flujos de
inversion.

BBVA

Seccion IV
Cuarto reto: crecimiento en las economias emergentes. Foco en Latam

» Una region méas abierta al exterior, tanto para comercio como inversion, se beneficia del
dinamismo asiatico

« Laregién incrementa significativamente su integracion con Asia emergente durante la
Gltima década, principalmente a costa de sus socios tradicionales (EEUU).

» Las ganancias de competitividad se reflejan en el aumento de la cuota de mercado de
las principales exportaciones.

Flujos de entrada de capitales a Economias

Emergentes
(Flujos anuales como % de los Activos totales en laregion)

Cuota de mercado de las exportaciones*
Fuente: ONU y BBVA Research.
*Cuota de mercado de los 30 principales productos de exportacion en cada pais

Fuente: EPFR y BBVA Research.
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Seccion IV
Cuarto reto: crecimiento en las economias emergentes. Foco en Latam

* Los precios de las materias primas han sido muy resistentes a la crisis financiera.

» En la préxima década se producira un fuerte impulso a la demanda de materias primas
desde Asia debido al proceso de urbanizacién y rapida industrializacion. Esto alimentara
un nuevo ciclo de precios altos que parece iniciarse actualmente.

Un futuro « El proceso guarda cierta similitud con la reconstruccion en Europa y Japén después de la
prometedor si segunda guerra mundial.
se toma el
camino ) L : : :
d do: Asia: participacion en el consumo mundial Tendencias de largo plazo de precio de
adecuado: de materias primas (% del total) las materias primas (dolares de 2009)
Fuente: BBVA Research, WMS e IEA Fuente: BID (2010) y BBVA Research
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Seccion IV

Pero América
Latina no es
homogénea:

elevada
diversidad en
la region

BBVA

Cuarto reto: crecimiento en las economias emergentes. Foco en Latam

» 2 gigantes (Brasil y México)

» Sudamérica Emergente de tamafio medio: combinan un buen desempefio en inflacion y
crecimiento (Chile, Colombia, Pert)

* Los paises heterodoxos: la inflacién sigue siendo un problema en Argentina y Venezuela

Estabilidad de precios y crecimiento en América Latina: 2010-2012
Fuente: BBVA Research. *Estabilidad de precios IPC 2010-2012: diferencial de la inflacion interanual frente al promedio de la region. **Crecimiento de PIB 2010-2012:
diferencial del crecimiento frente al promedio de la region. El tamafio del circulo es proporcional al tamario del PIB.
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Los dos gigantes de Latam

Brasil y México se han convertido en economias fiables, pero afrontan retos importantes para intensificar el

Fortalezas

Politicas fiables, gran tamafio
de mercado y compromiso
con la economia de mercado.

Economias abiertas
comercial y financieramente

Aumento significativo de las
clases medias como fuente
de estabilidad y progreso
econdémico

Instituciones fiscales y
monetarias sélidas

« Sistema financiero

BBVA

crecimiento

Los dos gigantes de LatAm

Fuente: WB, WEF y BBVA Research. 1 (valoracion negativa) y 10 (valoracion positiva). Imperio
de la Ley: World Bank Ranking 08, Fortaleza Fiscal: bajos niveles de CDS de Septiembre,
Desarrollo Financiero: World Economic Forum Ranking 09 y resto de indicadores: evaluacién
de los equipos de BBVA Researct

Imperio de la Ley
10

Desarrollo Financiero Fortaleza fiscal

Precios lib Expandir

Sector privado

Economias abiertas

Reformagyggtenidas
sobre ciclos politicos

=== Bra == Mex

Retos

*Ambas deben: reducir la
economia informal, crear empleo,
desarrollar los mercados
financieros locales y aumentar el
peso de la clase media

» México: reforzar el imperio de la
ley y reformas para fomentar la
competencia y reducir las
vulnerabilidades fiscales.

* Brasil: Simplificar la estructura
impositiva para fomentar la
competitividad, ganar credibilidad
para reducir los tipos de interés y
evitar la interferencia excesiva del
sector publico en las actividades
econémicas
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Paises sudamericanos emergentes de tamafio medio

Fortalezas

Paises sudamericanos emergentes de
tamafo medio

Fuente: WB, WEF y BBVA Research. 1 (valoracion negativa) y 10 (valoracion positiva)

Imperio de la Ley: World Bank Ranking 08, Fortaleza Fiscal: bajos niveles de CDS de

Septiembre, Desarrollo Financiero: World Economic Forum Ranking 09y resto de
dicadores: evaluacion de los equipos de BBVA Researcl

« Democracias consolidadas

« Creciente importancia de las
clases medias con un impacto
positivo sobre los mercados y
la politica

* Mayor fortaleza de las
instituciones econémicas

Estabilidad econémica

« Economias cada vez mas
abiertas con crecientes lazos
con Asia

¢ Clima favorable para la IED
» Enormes recursos naturales
« Sistema financiero

Imperio de la Ley

Desarrollo
Financiero

Fortaleza fiscal

Precios
libres

Expansion del
sector privado

Reformas sostenidas
Economias abiertas sobre ciclos politicos

e Cj s C| s Pt

BBVA

Retos

Sectores informales aun
grandes

Baja calidad del sistema
educativo puede suponer un
problema en el medio plazo

Cobertura de la Seguridad
Social y asuntos pendientes
de gobernanza en Colombia y
Pera

Ingresos fiscales demasiado
dependientes de las rentas de
los recursos naturales (Chile y
Peru)

Vulnerabilidad fiscal en
Colombia
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Los “paises heterodoxos”

Fortalezas

Ricos en recursos naturales

Precios de activos muy bajos

Argentina es aun el pais lider
de la region en capital humano
y tiene un mercado financiero
bien conectado y sofisticado

Gran cantidad de activos
externos propiedad del sector
privado que podrian volver al
sistema doméstico si cambian
las condiciones

Instituciones democraticas
aun vigentes en ambos paises

Sistema financiero

BBVA

Los paises heterodoxos

Fuente: WB, WEF y BBVA Research. 1 (valoracion negativa) y 10 (valoracion positiva),

Imperio de la Ley: World Bank Ranking 08, Fortaleza Fiscal: bajos niveles de CDS d
Septiembre, Desarrollo Financiero: World Economic Forum Ranking 09 y resto de

indicadores: evaluacion de los equipos de BBVA Research.

Imperio de la Ley

8
6
4

Desarrollo
Financiero

Precios
libres

Economias abiertas

= Arg =Ven

Fortaleza fiscal

Expansion del

sector privado

Reformas sostenidas
sobre ciclos politicos

Retos

Las cuentas fiscales y externas
siguen siendo muy vulnerables

El proceso de toma de
decisiones es arbitrario e
impredecible que desanima la
inversion

Grandes distorsiones de precios
relativos e inflacion reprimida.

Creciente debilitamiento de las
instituciones econémicas y
politicas

Ambos son ricos en recursos
energéticos pero la oferta de
energia se ha convertido en una
restriccion para el crecimiento
econdémico
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Principales mensajes

Los retos de
la economia
mundial

La economia mundial enfrenta cuatro grandes retos en su salida de la crisis:

1. Recuperar la confianza en Europa a través de una consolidacion fiscal creible y
reformas en el marco institucional de la UE, que se ha mostrado poco adaptado
para mantener la necesaria coordinacion de politicas.

2. Proseguir en la restructuracion de los sistemas financieros, necesaria para
atender al incremento de la demanda de crédito del sector privado cuando este
recupere su dinamismo.

3. Recuperar el dinamismo auténomo del sector privado, dado el agotamiento del
espacio para mayores apoyos desde las politicas macroeconémicas.

4. Mantener el dinamismo de las economias emergentes en un contexto de lenta
recuperacion de los paises industrializados (EEUU, Europa).

« El escenario central de previsiones apunta a un bajo crecimiento en las economias
desarrolladas, pero sin recaida en la recesién (double dip).

* Lalenta recuperacion de las economias industrializadas implicara un entorno mundial
de bajos tipos de interés y debilidad del délar (excepto frente al euro).

* América Latina ha superado con éxito los shocks de la ultima década, incluyendo la
recesion y crisis financiera global actual. A futuro, el dinamismo de Asia ser& un factor de
impulso, que debe aprovecharse manteniendo politicas econémicas prudentes.

BBVA
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Los retos del |
entorno econémico
global

Reunién Anual SAE — Apoyo Consultoria

Lima, 21 de septiembre de 2010
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Apéndice
Previsiones para la economia mundial

Recuperacion Crecimiento del PIB
a varias 2009 2010 2011
velocidao:es EE.UU. -26 2.7 23
tanto en las

economias UEM -4.0 14 1.1
desarrolladas Alemania -4.9 1.6 1.5
como Espafia -3.7 -0.5 0.7
emergentes Francia -2.5 1.2 13
LatAm 7 -2.9 3.9 4.3
Argentina -2.1 3.6 3.9
Brasil -0.2 5.3 4.7
Chile -1.5 4.5 5.6
Colombia 0.8 5.2 5.0
Meéxico -8.2 23 4.0
Peru 0.9 6.8 5.7
Venezuela -3.3 1.1 1.7
Asia 1.8 6.4 5.5
China 9.1 9.9 9.0
Asia (Exc. China) -0.8 5.1 4.1
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