BBVA | researc

Situacion Globe

Kfimlt?r,tr?estr}% 2012 « Laeconomia mundial se desacelera. El crecimiento se
nalisis economico . . .
recuperara en la segunda mitad de 2012, liderado por las
economias emergentes.

« Losriesgos a las previsiones de crecimiento mundial estan
fuertemente sesgados a la baja, dada la continuacion de la
Crisis soberana v financiera en Europa.

» Esta crisis ha empujado a Europa a la recesion. Las
sucesivas cumbres europeas desde octubre vy la intervencion
del BCE solo ha servido para ganar tiempo, pero aun se
reguieren avances sustanciales.

« Las economias emergentes se dirigen a un aterrizaje
suave, apoyados en una resistente demanda interna. Las
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1. Resumen: Desaceleracion global y
recesion en Europa

La economia mundial se desaceler¢ al final de 2011, pero rebotara en la
segunda mitad de 2012, apoyada en las economias emergentes

La economia mundial se desacelerd marcadamente en los Ultimos trimestres de 2011. Esto fue el
resultado de un crecimiento mds débil en Europa (con un crecimiento negativo ya en el cuarto
trimestre) y la desaceleracion en las economias emergentes, en torno al 1% trimestral a finales

de 2011, su menor tasa de crecimiento desde la crisis de 2008. Sin embargo, los determinantes

de esta desaceleracion no pueden ser mas diferentes en ambas areas. Europa esta empezando

a sentir los efectos de unas tensiones financieras persistentemente elevadas desde septiembre
(véase grafico 1), dada la falta de avances importantes para resolver su crisis soberana y financiera.
Por otro lado, la desaceleracion en las economias emergentes, ademas del ser consecuencia del
peor entorno internacional, es en parte resultado de un tono menos acomodaticio de las politicas
econodmicas hasta el primer semestre de 2011, orientadas a evitar el sobrecalentamiento.

De cara al futuro, esperamos una accion decidida de las autoridades europeas que poco a

poco disminuya las tensiones financieras en Europa y también la aversion al riesgo global,
condicionando una recuperacion global en el segundo semestre de 2012. La mayor contribucion
a la recuperacion, sin embargo vendra de las economias emergentes, ya gue sus tasas de
crecimiento recuperaran su diferencial historico de alrededor de 4 puntos porcentuales con
respecto a las de los paises desarrollados, al tiempo que sus politicas econdmicas vayan girando
hacia un mayor apoyo al crecimiento. Al mismo tiempo, a pesar de que EE.UU. crecerda menos
que en recuperaciones anteriores, se desacoplara de la recesion en Europa en la primera mitad
del ano. Por todos estos factores, respecto a nuestras previsiones en noviembre, revisamaos a la
baja el crecimiento mundial en O6pp en 2012 y O3pp en 2013, hasta 35% vy 4,1%, respectivamente

(gréfico 2).
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La falta de avances decisivos en la resolucién de la crisis europea hace que la zona
del euro represente el principal riesgo para las perspectivas mundiales

Incluso con la revision a la baja de las tasas de crecimiento en Europa vy los paises emergentes,
los riesgos sobre la prevision de crecimiento mundial siguen estando sesgados marcadamente a
la baja.. Estos riesgos seguiran dependiendo de la evolucion de la crisis financiera y soberana en
Europa, gue no ha disminuido significativamente v tiene el potencial de profundizar la recesion en
marcha y contagiar a otras regiones a traves de los vinculos comerciales, exposicion financiera y
un incremento en la aversion global al riesgo.
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Aungue ha habido algunos avances desde octubre, -principalmente la provision de liquidez a
largo plazo por parte del BCE y algunos acuerdos para una mayor disciplina fiscal- es necesario
que haya avances mas decididos en las tres principales lineas de accion para resolver la crisis en
Europa. En primer lugar, en el frente soberano, las preocupaciones sobre la solvencia de Grecia
deben ser eliminadas finalizando e implementando el acuerdo con los tenedores privados de
bonos. Al mismo tiempo, se deben disponer de los recursos para erigir un cortafuego de tamano
considerable, que lo haga creible para evitar el contagio a los paises con problemas de liquidez.
En segundo lugar, deben seguir impulsandose las reformas para aumentar el crecimiento,
incluidas las destinadas a la reparacion de los balances de las instituciones financieras pero
teniendo cuidado de evitar un repentino desapalancamiento y una reduccion del crédito al
sector privado. Finalmente, son necesarios mayores avances en la gobernanza de la zona euro
para fortalecer la union monetaria, facilitando la implementacion de cortafuegos soberanos vy
estableciendo una hoja de ruta clara para una union fiscal.

En linea con estos tres puntos, las perspectivas para Europa mejorarian sustancialmente si el
pacto fiscal gue previsiblemente se acuerde en la cumbre de la UE en marzo es finalmente
aprobado a nivel nacional y se implementa rapidamente, junto con las reformas econémicas
propuestas por los paises periféricos para reducir su vulnerabilidad y aumentar su crecimiento a
largo plazo. La rapida implementacion de esa parte del “gran acuerdo” implicito entre los paises
centrales de Europa v la periferia permitira que la discusion gire hacia la implementacion de dos
medidas urgentes para reducir el estrés soberano en Europa. En primer lugar, un aumento rapido
de los recursos disponibles para construir un cortafuegos soberano alrededor de Grecia, quizas
COoN una accion mas decidida por parte del BCE; en segundo lugar, tener en cuenta el efecto
negativo de un ciclo mas débil sobre la capacidad de la mayoria de los paises europeos para
cumplir los objetivos de déficit acordados con la UE.

El mantenimiento de tensiones financieras elevadas ha empujado a Europa
hacia la recesion. La brecha de crecimiento con EEUU se ampliara en los
préximos dos afnos

Las tensiones financieras en Europa siguen en niveles mayores que los observados después

de la caida de Lehman Brothers en 2008 (Grafico 1. Esto, junto con el efecto del ajuste fiscal en
los paises periféricos, implica una revision a la baja de nuestras proyecciones de crecimiento

en Europa respecto a hace tres meses. Ahora prevermos un crecimiento negativo al menos en

el primer semestre de 2012, y del -05% para el afio en su conjunto, con una recuperacion lenta
en 2013. Sin embargo, es importante senalar que estas proyecciones dependen de una rapida
resolucion de la crisis y una notable reduccion de las tensiones financieras a partir de la segunda
mitad de 2012, para evitar un efecto mas agudo sobre el crecimiento. Dentro de Europa, el
crecimiento entre el centro vy la periferia seguira mostrando fuertes diferencias, en parte debido al
fuerte ajuste fiscal en marcha en ésta ultima.

Contrariamente a Europa, el crecimiento en EE.UU. se mostrara resistente en 2012, al igual que
en el segundo semestre de 2011. Nuestro pronostico se mantiene sin cambios respecto a hace

3 meses, con un crecimiento del 2,3% en 2012 y 2,2% en 2013. Sin embargo, esta recuperacion
sera mas debil que la observada en las fases post-recesivas previas, y esta sujeta a los riesgos
que emanan de Europa vy el riesgo interno de una alta incertidumbre sobre la politica econdmica,
incluyendo un posible fuerte ajuste fiscal en 2013 (como la expiracion de exenciones tributarias vy
recortes automaticos del gasto relacionados con el acuerdo para el techo de la deuda). Ademas,
la debilidad del mercado inmobiliario, las restricciones de crédito y el desapalancamiento en
marcha limitara el ritmo de crecimiento del consumo. En definitiva, hacia delante vemos mas
riesgos a la baja que al alza en los EE.UU.

Las economias emergentes avanzan hacia un aterrizaje suave, apoyados en
una resistente demanda interna. Las politicas econdémicas giraran hacia el
apoyo al crecimiento

Un aspecto importante de la actual crisis es gue la confianza dentro de las economias emergentes
ha sido muy resistente, en comparacion con la caida de Lehman Brothers en 2008. Uno de los

posibles determinantes de esta resistencia es lo sorpresivo de la caida de Lehman (algo ausente en
la crisis europea) v la diferente velocidad a la que cada uno de los dos episodios se ha desarrollado
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(la crisis europea avanza en ‘camara lenta”). Esto ha permitido que la demanda interna en las
economias emergentes se haya mantenido robusta, aun cuando algunos de los efectos de una
mayor aversion global al riesgo se han reflejado en los mercados financieros en la region, a traves
de menores flujos de entrada de capital, algunas repercusiones negativas en la financiacion del
comercio internacional, la reduccion de precios de los activos y menores tipos de cambio.

La desaceleracion en las economias emergentes en 2011 hizo que su diferencial de crecimiento

con respecto a las economias avanzadas llegase a cerca de 3 puntos porcentuales a finales

de 2011, por debajo de los usuales 4 puntos porcentuales observados desde el comienzo de la
década del 2000. Esperamos gue la aversion global al riesgo siga siendo elevada, pero vaya
disminuyendo lentamente en la segunda mitad de 2012, en linea con la esperada reduccion gradual
de las tensiones en Europa. Ademas, las politicas econdmicas aprovecharan los margenes de
maniobra que se vayan abriendo (como la reduccion de las presiones inflacionistas y cierto espacio
fiscal) y giraran cada vez mas hacia el apoyo al crecimiento, en contraste con el endurecimiento
experimentado en la primera parte de 2011 Esto permitira que la demanda interna contintie
apoyando el crecimiento de la region, frente a un entorno exterior aun dificil. En este contexto,
esperamos gue las economias emergentes recuperen tasas de crecimiento cercanas al 2%
trimestral a finales de 2012 (desde el 1% al cierre de 2011), y que crezcan un 6,2% para el afio en su
conjunto. La principal excepcion a este buen desemperfo se concentrara en los paises emergentes
de Europa, que se veran mas afectados por sus mayores vinculos comerciales vy financieros con la
zona del euro.
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2. La crisis en Europa la empuja a la
recesion

La crisis en Europa continua su marcha. Las soluciones propuestas en las
cumbres de diciembre y enero han sido solo parciales

Desde el verano pasado, la crisis de la deuda soberana se ha convertido en sistémica dentro de la
zona del euro. De acuerdo con nuestro indice de tensiones financieras, éstas alcanzaron maximos
historicos en noviembre (Grafico 1), muy por encima del episodio de Lehman Brothers. A pesar de
una cierta relajacion en las Ultimas semanas, las condiciones del mercado son aun muy ajustadas
(Grafico 3), especialmente para el soberano v el sistema bancario.

El enfoque para resolver la crisis soberana en Europa ha sido, en cierta medida, parcial y erratico.
Como ya hemos mencionado en el pasado, hay tres frentes principales en los que autoridades
de la UE deben ponerse de acuerdo para salir de la crisis: (i) la deuda soberana; (i) reformas para
promover un crecimiento mas equilibrado, y (iii) la gobernanza de la zona del euro.

Grafico 3
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Es necesario resolver las dudas sobre la solvencia de algunos paises y aun
falta erigir un cortafuegos creible para los paises con problemas de liquidez

El frente relacionado con la deuda soberana tiene dos pilares fundamentales: hacer frente a la
insolvencia, asi como a los problemas de liquidez. La insolvencia de Grecia se ha abordado con
demasiada lentitud, y ha sido probablemente agravada por un programa de rescate que era
demasiado duro en las medidas fiscales y por el incumplimiento de las autoridades griegas en
su aplicacion. El segundo programa de rescate, que es clave para evitar un impago en marzo,
depende de un acuerdo con el sector privado que impone una quita nominal del 50% vy podria
implicar una pérdida de valor presente neto superior al 70%. Este acuerdo auin mantendria sin
despejar dos dudas principales. En primer lugar, la participacion del sector privado puede no ser
lo suficientemente grande. En segundo lugar, incluso con la plena participacion de los acreedores
privados, Grecia puede no ser solvente, dada la fuerte recesion, la falta de medidas eficaces v el
ajuste fiscal pendiente. La participacion del sector publico y el BCE en la quita de deuda no se
puede descartar en este momento.

Para los paises solventes con problemas de liguidez se debe erigir un cortafuegos considerable y
creible para evitar el contagio. En nuestra opinion, uno de los grandes errores del planteamiento
de la UE frente a la crisis (0 al menos una decision con muchas externalidades negativas) fue abrir
la posibilidad de pérdidas por parte de los tenedores de bonos a través del llamado Private Sector
Involvernent o PSI. La UE acordd en diciembre eliminar el requisito de que cualquier rescate
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futuro a otros paises necesariamente involucrase al sector privado. Esto es positivo, y es un
reconocimiento implicito de que el PSI en el caso griego fue un error, pero no ha sido suficiente
para convencer a los inversores de gue no se hara efectivo la proxima vez. Un claro reflejo de ello
es la ampliacion de los diferenciales soberanos de Portugal hasta maximos histdricos (Grafico 3).

Por desgracia, la intensificacion de la crisis ha hecho que todos los esguemas para apalancar 1os
recursos del EFSF se queden obsoletos, al extenderse la crisis soberana también a muchos paises
centrales de Europa (Grafico 3). Al mismo tiempo, su sustituto (el ESM, cuya puesta en marcha se
ha adelantado a mediados de 2012) no cambia demasiado el panorama, pues os recursos de los
gue dispone (500 mm de euros) todavia no son lo suficientemente grandes como para actuar
como un ‘muro de liguidez’, y aun debe ser aprobado e implementado por todos los paises.
Incluso la adicion de los 150 mm de euros adicionales aprobados para el FMI no serian suficientes
para cubrir las necesidades de financiacion de Espafia e Italia para los proximos tres anos. Sin
embargo, la utilizacion conjunta del ESM, EFSF y el aumento de los fondos del FMI dentro de las
discusiones del G20 podria llegar cerca de ese objetivo.

Se debe continuar con las reformas macroeconémicas, para reducir las
vulnerabilidades e incrementar el crecimiento a largo plazo

La mayoria de los paises periféricos de Europa han presentado algunas propuestas de reformas
y se espera que continlien haciéndolo en breve (como en el caso de Espafia). A pesar de que

la aplicacion de esas reformas tomara tiempo, son una condicion necesaria para el crecimiento
sostenido y la supervivencia a largo plazo de la union monetaria. La preocupacion por el fuerte
lastre sobre el crecimiento generado por los grandes ajustes fiscales se ha incorporado al debate,
especialmente por parte de 10s paises periféricos y el FMI. Hasta ahora, la respuesta de la UE v las
autoridades alemanas a este debate ha sido vago, sefialando solo a la posibilidad de utilizar una
peguefa parte de los fondos estructurales para este proposito. En nuestra opinion, estos ajustes
fiscales deberian discutirse teniendo en cuenta tanto el déficit estructural como el ciclico.

Una dimension importante de las necesarias reformas se refiere al sector financiero. En este caso,
la Autoridad Bancaria Europea (EBA, seguin sus siglas en inglés) aumento los requerimientos

de capital de las entidades bancarias para el afio 2012 como primera respuesta una vez gue
Espana e Italia se vieron afectados por las dudas del mercado. Pero, en nuestra opinion, este es
un enfoque equivocado. En primer lugar, no aborda la esencia del problema en la zona del euro
(sobre todo la deuda soberana y no la deuda bancaria), y no promueve una accion coordinada
para la limpieza de los balances de los bancos de la zona del euro. En segundo lugar, la aplicacion
de quitas a los bonos soberanos en el calculo de las necesidades de capital aumentaron las
preocupaciones del mercado sobre los problemas de solvencia, reforzando la retroalimentacion
negativa entre los bancos y el soberano. Por ultimo, en un contexto de mercados de financiacion
mayorista cerrados (que no se han abierto con requisitos de capital mds elevados), forzar

un proceso de desapalancamiento sin limpiar los balances ha intensificado el riesgo de una
restriccion de crédito vy, por lo tanto, una recesion en Europa.

Por ultimo, son esenciales mayores avances en la gobernanza de la zona euro
para reforzar a la unién monetaria

Mayores avances en la gobernanza de la zona del euro son necesarios para fortalecer la

union monetaria. Se han producido algunos, hacia una mayor vigilancia de los desequlilibrios
macroeconomicos (publicos y privados) en la unidén monetaria, con el acuerdo de vigilar una
serie de indicadores (el llamado “Six Pack”). Sin embargo, hay menos progreso en otros frentes.
Se esperaba gue las autoridades de la UE llegasen a un acuerdo en diciembre para reforzar

la disciplina fiscal, pero los detalles del tratado internacional (excluyendo el Reino Unido y
posiblemente otros) se han aplazado hasta la cumbre de marzo, guebrando la esperanza de una
intervencion mas decidida por parte del BCE en los mercados de bonos. Mas importante aun,
las negociaciones no han incluido una hoja de ruta clara y creible para una union fiscal, con los
eurobonos como una de las piezas principales.

En un sentido mas amplio, las perspectivas europeas mejorarian sustancialmente con rapidos
avances en la gobernanza de la zona del euro, incluida la aprobacion y puesta en practica del
tratado fiscal y de las reformas en los paises periféricos. Una vez esté implementada esa parte
del “gran acuerdo” entre el nucleo y Europa se podra pasar a discutir e implementar dos medidas
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urgentes -antes mencionadas- para reducir el estrés soberano en Europa. En primer lugar,
aumentar los recursos para financiar un cortafuegos soberano alrededor de Grecia, tal vez con
una accion mas decidida por parte del BCE. En segundo lugar, tener en cuenta la debilidad del
ciclo econdomico en la evaluacion de la capacidad de la mayoria de los paises europeos para
cumplir con los objetivos de déficit acordados.

La zona euro se estanco en el tercer trimestre y entro en recesién en el cuarto.
Esperamos una recesion en 2012 y una salida lenta en 2013

A diferencia de lo que esperabamos hace tres meses, las medidas acordadas a nivel europeo en
diciembre no fueron suficientes para mitigar la crisis financiera, lo que llevo a una caida muy fuerte
en la confianza (Gréfico 4) y un fuerte aumento de los costes de financiacion de la deuda soberana
(Gréfico 3). Esto ha sido acompanado de planes de consolidacion fiscal para 2012 y 2013 gue en
algunos casos quedan en el rango superior de experiencias previas de consolidacion fiscal en paises
desarrollados (véase el recuadro 1), lo cual socava el consumo publico. Ademas, las restricciones de
precio y cantidad en la financiacion soberana han sido transmitidas al sector privado, lo que tendra un
fuerte efecto sobre la actividad. El PIB de la Eurozona se desacelerd en el tercer trimestre y se estima
que se contrajo en el cuarto, tanto en el centro como en la periferia europea, aungue con marcadas
diferencias entre ambos. La confianza ha mejorado en enero (sobre todo en Alemania), pero estos
Signos positivos alin deben ser confirmados en los proximos meses.

Teniendo en cuenta unas tensiones financieras sostenidas y una fuerte consolidacion fiscal
compensadas parcialmente por un pequeno efecto positivo de la politica monetaria laxa vy la debilidad
del euro, incorporamos una importante revision a la baja del crecimiento en Europa en 1os proximos
dos afos. En particular, prevemos una leve recesion en 2012 (05%) y una recuperacion gradual en
2013 (1%, todavia por debajo de su potencial). Debido a la disminucion de la actividad, el mercado
laboral seguira deteriorandose, con un aumento de la tasa de desempleo (véase el Grafico 8 en la
siguiente seccion). Asimismo, esperamos grandes diferencias de crecimiento entre paises (Gréfico 5),
dado el diferente tamafio de sus desequilibrios (desempleo, déficit fiscal o deuda privada).

Este escenario base supone gue la crisis de la deuda soberana se abordaran en el afio 2012 con un
cortafuegos creible para evitar gue se siga extendiendo mas alla de Grecia. Sin embargo, las tensiones
financieras solo disminuiran progresivamente durante la segunda mitad del afo. Por tanto, los

riesgos en torno a esta proyeccion de crecimiento estan muy sesgados a la baja debido a un posible
‘accidente” en el camino hacia una mejora gradual de las tensiones en los mercados financieros.

Gréfico 4 Grafico5
UEM: indicadores de confianza (normalizados) Crecimiento en la UEM
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El BCE intenta reparar el funcionamiento de los mercados de financiacién,
pero se necesitan mas medidas

Dado el peor panorama para Europa, y en ausencia de presiones inflacionarias significativas,

los instrumentos “tradicionales” de politica monetaria del BCE seguiran teniendo un tono mas
acomodaticio. EI BCE ha reducido los tipos de refinanciacion en 50 puntos basicos vy se preve un
recorte adicional de 25 puntos basicos en los proximos meses, que los llevara hasta el 0,75%, por
debajo del piso anterior del 1%.

Sin embargo, creemos gue esto no es suficiente para hacer frente a la crisis europea. Es posible
que se necesite un papel mas amplio del BCE. Los mercados estan casi cerrados para las
instituciones financieras fuera de 10s paises centrales, y las condiciones para el soberano, gue han
sido muy restrictivas en la ultima parte de 2011, han mejorado solo recientemente. Hasta ahora,

el apoyo del BCE a los mercados de deuda soberana (compra de bonos a través del Programa
del Mercado de Valores o SMP) ha sido limitado en virtud de su conviccion de que su papel no es
actuar como prestamista de Ultima instancia para los gobiernos, sino restablecer el mecanismo
de transmision de la politica monetaria, algo gue todavia no ha sucedido.

En cambio, el papel del BCE se ha centrado en el apoyo a través de otorgar una mayor liquidez
al sistema bancario, que ha sido gravemente danado. Las preocupaciones soberanas se estan
trasladando al sector bancario debido a la elevada exposicion de éste a la deuda soberana,
inducida en parte por el entorno regulatorio. Ademas, esta exposicion soberana esta afectando
negativamente a la capacidad del sistema bancario para acceder a los mercados mayoristas
de financiacion (aumentando su dependencia del BCE) y alimenta las preocupaciones sobre su
solvencia, o que a su vez ha propiciado nuevos requisitos de capital para el sistema bancario
europeo.

A fin de dar apoyo al sistema bancario, que se enfrenta a una agenda muy apretada de
vencimientos de la deuda a principios de 2012, el BCE ha realizado subastas de liquidez a tipo

fijo hasta tres anos (que ha sido utilizado masivamente por los bancos europeos), y ha ampliado
el colateral admisible. Estas medidas estan teniendo efectos positivos sobre el sisterma bancario
europeo: actlan como un soporte a las necesidades de financiacion, y, al mismo tiempo, reducen
el riesgo de liquidez del sistema. Sin embargo, aun no hay sefales de gue las instituciones estén
dispuestas a prestarse unas a otras. Esta liquidez adicional ha contribuido en parte para aliviar las
tensiones en los mercados soberanos, sobre todo en el extremo corto de la curva, pero la mayor
parte ha vuelto al BCE a través de la facilidad de deposito.

En definitiva, pensamos que a menos que se adopten nuevas medidas, el enfoque de la
intervencion indirecta en los mercados soberanos a traves de la provision de liquidez a los bancos
no sera suficiente para reducir todo lo necesario los tipos de interés a largo plazo, aunque sin
duda ha dado a los paises algo mas de tiempo para abordar los desafios. Ademas, una reapertura
de los mercados de financiamiento privado es esencial para restablecer las condiciones normales.
Teniendo en cuenta los estrechos vinculos entre los bancos y las acciones soberanas, se deben
tomar acciones decididas para hacer frente a la verdadera raiz del problema: las preocupaciones
por la deuda soberana..
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Recuadro 1. Experiencias de grandes consolidaciones fiscales en economias desarrolladas

Una buena parte de los paises de la periferia europea
(incluyendo Espania e Italia) se encuentran inmersos en
programas de consolidacion fiscal ambiciosos para 2012.

En particular, de acuerdo a los objetivos establecidos con la
Comision Europea, Espafia deberia realizar una reduccion del
déficit fiscal en 2012 de alrededor de 3.8 puntos porcentuales
del PIB, ltalia de 16 pp, Portugal' de 35 pp, Grecia de

1.2 pp e Irlanda de OS pp. Sin duda estos son objetivos
bastante ambiciosos en muchos de estos paises, Io que
invita a compararlos con experiencias pasadas de grandes
consolidaciones fiscales.

No necesariamente todas las experiencias de reduccion

del déficit son comparables con los programas gue se
implementaran en Europa en 2012, pues una consolidacion
fiscal puede llevarse a cabo por motivos diferentes al objetivo
explicito de reducir el déficit. Por ejemplo, se puede producir
una reduccion del déficit como consecuencia de una mejora de
la posicion ciclica de la economia, o por un fuerte incremento
del precio de los activos (por ejemplo, una burbuja inmobiliaria).
Alternativamente, se puede llevar a cabo una politica fiscal
restrictiva para reducir el recalentamiento de una economia,

en cuyo caso la reduccion del déficit es una consecuencia mas
gue un objetivo explicito de las autoridades economicas.

Teniendo esto en consideracion, y tomando como muestra
comparable un grupo 17 paises de la OECD? para el periodo
comprendido entre 1978 y 2009, se observan un total de 173
episodios (pais y ano) en los gue las autoridades tomaron
medidas con el objetivo explicito de reducir el déficit fiscal®. A
partir d estos episodios surgen tres lecciones interesantes.

Grafico 6
Distribucion de las consolidaciones fiscales
en paises OCDE con objetivos de reduccion de déficit

En primer lugar (ver grafico 6), destaca el hecho de que
han existido solo tres casos de consolidaciones mayores al
4% del PIB en un afio: Irlanda en 2009 (4,7% del PIB) e Italia
en 1993 y 1995 (4.5% y 4,2%, respectivamente). Si incluimos
consolidaciones mayores a 3 puntos porcentuales del PIB,
la muestra se ve incrementada en 5 nuevos casos: Finlandia
en 1993y 1994 (37% y 35% respectivamente), Italia en 1992
(35%), Suecia en 1995 (35%) y Holanda en 1983 (32%).

Una segunda leccion es que a pesar de existir una politica
explicita de ajuste fiscal, es probable que la positiva situacion
ciclica exhibida en una gran proporcion de los casos haya
colaborado en la consecucion del objetivo establecido a
priori por las autoridades. Al tomar en cuenta los niveles de
crecimiento verificado en ese periodo se puede notar gue
muchos paises crecieron por encima de su nivel promedio
de los afhos anteriores y solo tres de los ocho paises
experimentaron una recesion. Esta leccion es importante de
cara a la actual situacion de muchas economias europeas,
que no se veran beneficiadas por un ciclo al alza ni un
entorno internacional positivo.

Finalmente, si observamos como se llevo a cabo el ajuste,

en los 8 casos analizados el 65% del ajuste se obtuvo

via reduccion de gasto. En particular, el gasto publico no
contribuyo a la reduccion del déficit en mas de 2.5 pp del PIB
(el resto se produjo a través de un incremento de ingresos),
excepto en casos donde se partia de una presion tributaria ya
elevada, como los paises nordicos (Grafico 7), o que habria
dificultado que la consolidacion fiscal descansara mas sobre
la tributacion.

Grdfico 7
Mayores consolidaciones fiscales en OECD, (% del PIB)
1978-2009: descomposicion por tipo de ajuste
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Basado en 173 casos de consolidacion fiscal entre 1978-2009 para 17 paises de la OECD
(Australia, Austria, Bélgica, Canada, Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania, Irlanda, Italia,
Japon, Holanda, Portugal, Espana, Suecia, Reino Unido y EE.UU.).

Fuente: BBVA Research a partir de Devries et al (2011)
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1: No tiene en cuenta el traspaso de los fondos de pension de la banca privada al Estado producido en el 2011.
2: Los 17 paises de la muestra son: (Australia, Austria, Bélgica, Canadd, Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania, Irlanda, Italia, Japén, Holanda, Portugal, Espafa, Suecia, Reino Unido y EE.UU.
3:"A new action-based dataset of fiscal consolidation”; Devries, Guajardo, Leigh, Pescatori; IMF, June 2011.
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3. EE.UU. se separa de la desaceleracion
global, pero con alta incertidumbre

Crecimiento sostenido hacia delante, pero limitado por la debilidad de la zona
del euro y el lastre de la politica fiscal

Las perspectivas de 2012 han mejorado levemente tras la publicacion de varios datos
alentadores a finales de 2011. Los nuevos datos durante las Ultimas semanas parecen apuntar

a una aceleracion de la actividad econdomica en los EE.UU. en el cuarto trimestre, empezando
por la publicacion de las cifras preliminares del PIB a finales de enero. La produccion industrial
se acelerd en diciembre y si bien el mercado de trabajo esta limitando el ritmo de gasto de los
consumidores, el crecimiento del empleo se acelerd por tercer mes consecutivo en enero. En
consecuencia, la tasa de desempleo cayo al 8,3 por ciento, y continud su tendencia a la baja
(Grafico 8). En todo caso, es probable que el crecimiento del empleo siga siendo moderado
debido en parte a los recortes del gobierno. Ademas, el mercado de la vivienda esta empezando
a mostrar algunos signos de mejora, salvo en términos de una cantidad aun alta de ejecuciones
hipotecarias previstas. Todas estas fueron noticias positivas, pero no lo suficiente para reducir las
preocupaciones del mercado en torno a si la economia de EEUU. puede continuar en esta linea
optimista en un contexto de desaceleracion de la actividad de Asia y frente a las consecuencias
de una posible intensificacion de la crisis europea (Recuadro 2).

Las primeras estimaciones de crecimiento del PIB en el cuarto trimestre muestran un incremento
del 0,7% trimestral en la actividad economica, la tasa mas fuerte desde hace un afo y medio,
aungue con dos factores especiales: las compras de Navidad vy la inversion en existencias. Mas
alla de eso, nuestros indicadores adelantados sugieren que el crecimiento del PIB en el primer
trimestre de este afo podria estar cerca de un 05% trimestral (2% anualizado). Estas tendencias
reflejan la mejora continua de la inversion no residencial, las existencias y las exportaciones.

Incluso una tasa de crecimiento anualizada del 2,8% en el cuarto trimestre se quedo por debajo
de las expectativas del mercado. Esto esta en consonancia con la opinion de Bernanke de gue

la perspectiva de crecimiento es mixta y se trata de una recuperacion aun no autosostenida, lo
que llevo a la Fed a revisar a la baja sus proyecciones de crecimiento para 2012 y 2013. En este
sentido, seguimos considerando las proyecciones de crecimiento del FOMC demasiado elevadas,
especialmente teniendo en cuenta el lastre gue generaran las medidas de austeridad fiscal
previstas en el futuro.

Si bien la recuperacion de EEUU es mas débil gue otros ciclos post-recesivos, se observara un
desacoplamiento de la recesion esperada en Europa en 2012 (véase el Grafico 8 para un reflejo
de este desacoplamiento en el mercado laboral). En relacion a nuestro anterior Global Economic
Outlook publicado en noviembre, nuestras perspectivas se mantienen sin cambios, con un
crecimiento estimado del 2,3% en 2012 y 2,2% en 2013.

En nuestra opinion, los riesgos sobre estas previsiones de crecimiento estan sesgadas a la

baja. Una posible intensificacion de la crisis en Europa sigue siendo el mayor factor de riesgo.

En el frente interno, la continuada debilidad del mercado de la vivienda, el endurecimiento de

las condiciones de crédito y el proceso de desapalancamiento en curso limitaran el ritmo de
crecimiento del consumo. Por el lado de la politica econdmica, la elevada incertidumbre (Grafico
9) podria contener el gasto de capital y su financiacion. En particular, existe mucha incertidumbre
en torno a la posibilidad de un gran ajuste fiscal en 2013 ya gue una serie de recortes de
impuestos expiran y se implementaran los recortes automaticos de gasto relacionados con el
acuerdo de techo de la deuda. Estimaciones VAR muestran que un aumento de 200 puntos en
el indice de incertidumbre politica puede tener un impacto negativo de hasta el 2% en el PIB y de
13% en la inversion al cabo de un ano.

4: Baker, Bloom y Davis (2011) “Measuring Economic Policy Uncertainty”. http:/faculty.chicagobooth.edu/steven davis/pdf/PolicyUncertainty.
pdf
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Grafico 8
Tasas de paro en EEUU y UEM (%)

Gréfico 9
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Numero mensual de nuevos articulos que contienen “uncertainty”

0 “uncertain”, “'economy” o “‘economic’, y también términos politicos
relevantes (“policy”, “tax”, “spending”, “regulation”, “federal reserve’,
“budget” or “deficit”). Ponderados por el niimero de articulos que
contienen “today”. Series normalizadas en media 100 en el periodo
muestral.

Fuente: BBVA Research basado en Baker et al (2011

La Fed mantendra una postura cautelosa. La implementacion de un estimulo
adicional requerira de un amplio consenso, incluso con un FOMC mas proclive

Como se mencionaba anteriormente, existen todavia muchas sehnales mixtas sobre la economia
estadounidense. La Fed, sin embargo, esta dispuesta a actuar de nuevo si las proyecciones de
crecimiento se deterioran. La reciente declaracion del FOMC expreso el deseo de seguir siendo
“‘muy acomodaticio”. Esta afirmacion implica que la Fed da por sentada una recuperacion muy
lenta, incluso al mismo tiempo que proyecta tasas de crecimiento superiores al consenso.

En linea con las proyecciones recientes de los miembros del FOMC esperamos que la Fed
mantenga las tasas de interés sin cambios al menos hasta comienzos de 2014. Esta nueva
estrategia de comunicacion de la Fed (incluyendo la publicacidon de sus previsiones de tasas de
interés) trata de reforzar el tono relajado de su politica monetaria. El cambio en la estrategia de
comunicacion puede tener varios efectos: (i) reducir la incertidumbre acerca de la trayectoria
futura del tipo de interés oficial y reducir la volatilidad de los tipos de interés de mercado; (i)
ayudar a la tomar de decisiones de inversion de largo plazo, 1o que podria ser considerado como
un estimulo adicional, vy (iii) reducir los tipos de interés esperados de largo plazo, para impulsar la
demanda agregada.

Aungue es posible otra ronda de compras de activos (QE3), no es inminente. Creemos que el
FOMC no esta listo para embarcarse en estas compras ya gue sus efectos serian pequenos si no
se abordan los problemas en el mercado de la vivienda. En cualquier caso, si las condiciones se
deterioran, la Reserva Federal no dudara en tomar medidas mas agresivas, especialmente en el
contexto de las expectativas de inflacion estables.
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El estancamiento politico impedira seguir avanzando en la consolidacion fiscal
en el largo plazo

El enorme déficit fiscal estructural y el partidismo extremo en Washington son causas de
preocupacion. En comparacion con otras regiones, en EEUU el proceso de consolidacion fiscal
sera mucho mas lento, pero aun asi sujeto a ajustes bruscos. En el corto plazo, se han prolongado
los recortes de impuestos sobre los salarios vy las prestaciones por desempleo que expirarian en
diciembre de 2011 (4 billones de ddlares), pero es probable que solo durante dos meses. Aungue
el Congreso esta debatiendo una extension de 10 meses, auin esta pendiente una solucion a largo
plazo. De lo contrario, el final de los recortes tributarios de Bush, junto con la entrada en vigor de

los recortes automaticos del gasto, implicaria un fuerte ajuste fiscal en 2013.

Es probable que el Congreso llegue a un acuerdo sobre la ampliacion del recorte de impuestos
a los salarios, pero el impacto econdomico adicional que esto impligue sera menor. Tras este
acuerdo, es poco probable que Washington haga frente a otras cuestiones adicionales, dado
que los politicos se centraran en la proxima eleccion prevista para noviembre, lo que implica
un estancamiento politico hasta entonces. Esto deja a las perspectivas de politica fiscal sin un
plan claro y creible para la consolidacion fiscal en el largo plazo, y una probable concentracion
del gjuste fiscal en 2013, precisamente lo contrario de lo gue seria deseable para garantizar una
transicion suave hacia un crecimiento autosostenido apoyado en el sector privado.

Recuadro 2. Canales de transmision de la crisis desde Europa a EE.UU.

En este recuadro se analizan los posibles efectos de una
crisis europea prolongada en el crecimiento econdémico de
EEUU. Es de sobra conocido gue ese dano se desplaza a
traves de los canales comerciales, financieros y de confianza.
Sin embargo, una crisis europea prolongada también afecta
al crecimiento economico estadounidense al provocar un
descenso del precio de los activos (efectos riqueza), un
aumento de la incertidumbre (menor confianza empresarial)
y un endurecimiento de las condiciones de acceso al
crédito® Para medir los efectos en la actividad economica
estadounidense nos centramos en dos vinculos directos:

el efecto probable de una crisis europea prolongada (i)

en las exportaciones de EEUU, v (i) en las condiciones de
financiacion en dolares en los mercados financieros.

Estudios recientes han demostrado que existe una relacion
directa entre las condiciones financieras y el brusco
descenso de las exportaciones mundiales tras el derrumbe
de Lehman Brothers. Las crisis financieras suelen asociarse

a pérdidas de capital y desapalancamiento. Como es

natural, ambos efectos reducen la concesion de créditos al
comercio, 1o gue a su vez se traduce en una menor actividad
comercial. Aparte de esto, un fuerte incremento del indice de
volatilidad -una senal general de deterioro de las condiciones
financieras y de incertidumbre- puede desencadenar otro
retroceso en las exportaciones estadounidenses debido a

la cancelacion de pedidos, a los problemas de impago gue
sufren las empresas o a la fluctuacion de las divisas.

Por otro lado, algunos estudios demuestran que las ventas
en corto especulativas pueden acelerar la crisis de liquidez

al desencadenar una concentracion de ventas de valores.
Cuando la financiacion a corto plazo alcanza niveles
excesivos, como ocurrio en 2008, los bancos deciden
atesorar efectivo ante un posible fallo sistémico. Por tanto, los
eventos extremos de liquidez pueden provocar alteraciones
tanto en los mercados de crédito como de renta variable.
La interconexion entre los sistemas financieros permite
aumentar la liguidez, pero también genera la necesidad de
cobertura frente al riesgo, lo que expone a los mercados

de financiacion en dolares a movimientos volatiles en otras
regiones y divisas.

Para cuantificar el efecto negativo de la crisis europea en

las exportaciones estadounidenses, recurrimos a nuestro
modelo de exportaciones de EEUU, que incorpora el
crecimiento del PIB mundial y el indice de volatilidad como
factores explicativos. En el escenario de riesgo, utilizamos

el indice de volatilidad (escenario de riesgo) de la Reserva
Federal correspondiente a la Revision del Plan de Capital
2012, junto con nuestros escenarios adversos adaptados
para el tipo de cambio efectivo real de EEUUS, Como hemos
sefalado antes, la crisis europea ha sido un asunto gue ha
avanzado lentamente, mientras que el episodio de Lehman
Brothers supuso una parada repentina e inesperada de

la maquinaria del comercio internacional. Por ese motivo,
prevemos una reduccion mas lenta de las exportaciones
que durante Lehman Brothers, por el cual las exportaciones
descenderian 100 mm de ddlares entre el ultimo trimestre de
201y el de 2012, lo que constituye un 0,7% del PIB (véase el
Grafico 10).

5 Para obtener una descripcion mas detallada de los canales de transmision de la crisis, véase nuestro Economic Watch titulado “Crisis Channels: Trade, Financial and Confidence”,

de 19 de enero de 2012.

6: El tipo de cambio efectivo real de EE. UU. aumenta de forma moderada (se aprecia) como resultado de la huida hacia la seguridad.
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Regresando al sistema financiero, consideramos que el
sistema bancario estadounidense podria absorber los
efectos de una crisis europea dadas las inyecciones masivas
de liquidez por parte de la Reserva Federal, asi como los
ejercicios objetivo y creible de evaluacion del capital por
parte de los reguladores.

Asimismo, en lo referente a la posibilidad de un contagio
financiero, un hecho que justificaria una transmision menos
agresiva de la crisis europea es que el mercado ya anticipa
en gran parte este problema. Sin duda, fue el caracter
imprevisible del derrumbe de Lehman Brother lo gue
propago la crisis en 2008, pero son muchos los inversores
que ya han reducido su exposicion a Europa. En esa linea,
el Banco de Pagos Internacionales (BIS) sefAala gue la
exposicion de Estados Unidos a los paises europeos con
problemas podria ascender a 302mm de dolares USD. Una
parte sustancial de la exposicion indirecta esta relacionada
con CDS soberanos y bancarios: cerca del 69% de la
exposicion de Estados Unidos se concentra en derivados,
derechos de crédito y garantias.

Para recoger algunas de las dinamicas que subyacen en la
financiacion en dolares hemos elaborado una simulacion,
basada en el analisis de eventos, gue trata de aislar los
factores que desencadenaron el derrumbe de Lehman
para aplicarlos a un modelo de referencia coherente con la
situacion actual de la economia global. Nuestro escenario

Grafico 10
Simulacion de evolucién de las exportaciones de
EEUU bajo una mayor crisis en Europa (%a/a)
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base supone un mayor conocimiento del mercado, lo que
reduce el riesgo de financiacion en divisas, dando lugar a un
diferencial de swap en euros a un dia de 98 pb (swap Euribor/
Euro) y una media mas moderada de 55pb para el diferencial
de swap en ddlares (swap LIBOR/US). En el escenario de
riesgo, caracterizado por una mayor volatilidad, una brusca
contraccion de la economia europea y un empeoramiento de
las perspectivas de crecimiento domestico, los diferenciales
swap del euro y el dolar serian superiores en una media de
21y 23 pb superior al del escenario de referencia (véase el
Grafico 10).

En resumen, los resultados de la simulacion ponen de

relieve la gran repercusion de una posible prolongacion de

la crisis europea en el crecimiento economico de EE. UU. El
efecto total en la economia estadounidense dependera de

la combinacion de mecanismos de transmision directa e
indirecta. En lo gue respecta a la trasmision directa, creemos
que el escenario de crisis europea provocaria un descenso de
las exportaciones estadounidenses de 100000 millones USD
(0,7% del PIB). También consideramos que los diferenciales
de financiacion a un dia aumentarian sustancialmente, pero
sin llegar a alcanzar los maximos registrados en la época de
LLehman Brothers.

Grafico 11
Diferenciales de swaps dolar y euro bajo una mayor crisis en
Europa (pb)
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4. Economias emergentes: apoyadas por
la demanda interna

La resistencia de la demanda interna amortigua el impacto del deterioro
global al tiempo que se suavizan los riesgos inflacionistas

desaceleracion que se intensifico en la parte final de 2011. Como rasgo comun, ello fue debido a
una intensificacion del deterioro de su entorno exterior, procedente de la falta de resolucion de la
crisis de deuda en Europa. Las preocupaciones por un aterrizaje brusco de China (que a la postre
no se materializaron) también han influido negativamente en el resto de economias emergentes,
de forma que el crecimiento trimestral anualizado del conjunto de estas economias todavia se
situaba en el entorno del 4%, si bien esta cifra es la mas baja desde el inicio de la recuperacion.

Sin embargo, la desaceleracion de las economias emergentes puede calificarse como ligera
dadas las dificultades que atraviesa el conjunto de la economia global, y ello es debido a que

la demanda interna, tanto en Asia emergente como en Latinoameérica, se esta mostrando
resistente. En general estas economias contintian creciendo con mas fuerza gue las economias
avanzadas y, de momento, se puede decir que las tensiones en los mercados de deuda europea
no estan teniendo un impacto significativo en estas regiones, sino mas bien estan provocando
una desaceleracion gue, en algunos casos donde se habian acumulado desequilibrios dificiles de
manejar por la politica econdmica, es muy saludable.

La inflacion, por su parte, presenta una evolucion un tanto divergente. Por una parte, en Asia
emergente se han suavizado las presiones inflacionistas, tanto por la caida de los precios de los
alimentos como por el menor dinamismo de la actividad, y se prevé gue contintie haciéndolo
en la medida en que los precios de otras materias primas (petroleo, en particular) se moderen
adicionalmente. Por su parte, en Latinoameérica, la inflacion recientemente esta resultando algo
mas alta de lo esperado, con pocas excepciones, si bien también se espera una moderacion,
probablemente menos intensa que en Asia.

La moderacion en la inflacion, y las previsiones de que en mayor o menor medida pueda
continuar hacia delante, da margen a que las politicas monetarias puedan apoyar mas al
crecimiento. De hecho esa es la expectativa: un giro de la politica en apoyo al crecimiento o,
cuando menos de estabilidad, tanto por el mayor margen que da la moderacion de la inflacion,
COmo por la desaceleracion en el crecimiento que se espera. Probablemente el apoyo de politica
monetaria serad mayor en Asia gue en Latinoamérica -dada una mayor reduccion prevista de la
inflacion en la primera-, pero incluso en esta Ultima region se cancelan practicamente todas las
subidas de tipos previstas y en algunos casos se producen ya recortes (como en Brasil).

En Latinoamérica se consolida la convergencia hacia su crecimiento potencial;
la region presenta buenas condiciones para resistir el deterioro global

Desde los ultimos meses del ano pasado ha venido consolidandose una desaceleracion
econodmica en la region. Detras de la misma cabe sefalar el aumento de la inflacion gue ha
restado capacidad de compra, junto con el aumento en la aversion al riesgo global, que se reflejo
en una reduccion de los flujos de entrada de capital (Grafico 12) una mayor presion sobre las
monedas y un mayor grado de incertidumbre. Los precios de las materias primas, especialmente
el cobre, también sufrieron un ajuste a la baja desde el tercer trimestre de 2011 lo que también

ha afectado a las perspectivas para sus precios en 2012. En las economias mas expuestas al ciclo
global también se ha producido un cierto impacto por la via de la demanda externa, como es el
caso de México, pero este ha resultado algo inferior a o que cabria haber esperado

Sin embargo, el ajuste ha sido moderado, e incluso en paises como Chile o Peru hay dudas
sobre si la desaceleracion en la demanda interna sera suficiente como para que la inflacion
retorne a tasas cercanas al objetivo de los bancos centrales. Por otra parte, persiste el buen
comportamiento de la inversion en capital fijo, impulsada en parte por inversiones extranjeras
(Chile, Colombia, Per), lo que unido a expectativas de un mayor dinamismo de la inversion
publica (Brasil, Colombia, Pert)) permite anticipar que la demanda interna seguira con
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crecimientos robustos y sosteniendo el conjunto de la actividad. En definitiva, parece apuntarse
que la region esta convergiendo a un ritmo de crecimiento cercano al potencial.

Como se sefalaba anteriormente, la inflacion ha sorprendido al alza. En parte esto fue el resultado
de alzas transitorias en los precios de los alimentos (parcialmente revertidas), y de la depreciacion
de las monedas en la ultima parte del afno. Hacia delante, la combinacion de correcciones a la
baja de precios de alimentos y menores presiones de la demanda interna deberian ayudar a que
la inflacion converja hacia las metas oficiales de los respectivos paises (Grafico 13).

Grafico 12
Flujos de capitales a economias emergentes como Grafico 13
porcentaje de activos gestionados (media 4 semanas)  Inflacion (%a/a)
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Las monedas de los paises latinoamericanos se han visto sometidas a una marcada volatilidad
en funcion del grado de aversion global al riesgo. Estas oscilaciones han sido amplificadas por las
fluctuaciones de los precios de materias primas que, dentro del marco de fortaleza subyacente,
también han sido afectados por los fuertes cambios en percepciones respecto al futuro de la
economia global. La depreciacion experimentada a mediados de 2011 ha detenido la presion
para contener entradas de capitales e incluso se levantaron restricciones en algunos paises. Sin
embargo, la desaceleracion econdomica global producira una correccion a la baja de los precios
de los principales productos basicos gue exportan los paises latinoamericanos, y las tensiones en
los mercados financieros seguiran vigentes, al menos en la primera parte de 2012. Frente a ello, la
tendencia general de las monedas de la region deberia ser a una depreciacion moderada.

En este contexto, apenas se revisan las previsiones de crecimiento (salvo el caso de Venezuela,
donde se espera una politica fiscal mas expansiva que la prevista hace tres meses) respecto a
las publicadas en noviembre, Latinoamérica continuara creciendo con fuerza en 2012, si bien se
desacelerara adicionalmente desde las tasas observadas en 2011, de forma que la region crecera
un 3,7%, para luego retornar a tasas cercanas al 4% en los siguientes afios. El principal soporte de
este crecimiento es la demanda interna, gue habria crecido en un 56% en 2011 y que se preve
gue se desacelere hasta el 45% en 2012, mientras que el principal drenaje, por comparacion con
el afno anterior, procedera de la menor demanda exterior (Grafico 14).

Aterrizaje suave en Asia y politicas acomodaticias en apoyo al crecimiento

El patron de evolucion se repite en Asia: la region se desacelera via demanda externa, por el
impacto del deterioro global, pero la demanda domeéstica se mantiene relativamente solida.

En todo caso la desaceleracion es leve. Este es el caso de China. El crecimiento en el cuarto
trimestre fue mejor de lo esperado (89% interanual, desde 91% el trimestre anterior), dado que las
exportaciones chinas, aun moderandose, todavia se mantienen en unos niveles destacados. Este
hecho ha permitido aliviar los temores sobre un aterrizaje brusco de esa economia que arrastrara
al conjunto de la region. En el resto de la region también habria continuado la desaceleracion, en
especial en las economias mas peguefnas y mas abiertas al intercambio comercial.
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La region, sin embargo, no ha sido inmune a los efectos del incremento en la aversion al riesgo,
y los mercados asiaticos se han resentido con aumentos de las primas de riesgo vy salidas
significativas de capital, reflejo de los temores de contagio por parte de |os inversores, pero en
menor medida que otros mercados emergentes. En este contexto, los mercados de divisas

se vieron especialmente afectados, con depreciaciones generalizadas en la parte final de 2011
(excepcidn hecha del renminbi) en parte aliviadas por intervenciones de los bancos centrales, y
mas significativas en el caso de la rupia india.

Como se senalaba anteriormente, la inflacion general y subyacente han cedido parcialmente,
por caidas de los precios tanto de alimentos como otros productos. En todo caso, esta caida de
la inflacion ha servido para aliviar la presion sobre los bancos centrales. Ademas, el crecimiento
del crédito también se ha moderado, y las medidas adoptadas en China para enfriar el mercado
inmobiliario estan teniendo un relativo éxito, ya que los precios contindian con su desaceleracion.

Todo ello ha permitido un cierto cambio en el tono de la politica monetaria, aungue la alta
inflacion todavia limita su actuacion. De hecho, las medidas previamente puestas en marcha en
la region para enfriar las sefales de sobrecalentamiento en algunos mercados han sido puestas
en pausa y, en algunos casos, han comenzado a revertirse parcialmente. Claramente este ha sido
el caso en China, donde las autoridades hablan ahora de una politica fiscal pro-activa. Ademas,

a finales de noviembre las autoridades rebajaron el ratio de reservas, en una sefial inequivoca

de un ciclo mas laxo. En otros paises también se han visto las primeras rebajas de tipos, como
Indonesia, Australia e Indonesia.

En Asia, el crecimiento se revisa a la baja muy ligeramente. El menor dinamismo global se dejara
notar especialmente en la primera mitad de 2012, dando lugar a un cierto rebote en la segunda
mitad (Grafico 15), en la medida en que la politica econdmica gire a un modo mas acomodaticio,
tal y como se prevée puesto que las presiones inflacionistas y en el precio de los activos habran
remitido parcialmente. De esta forma esperamos recortes de tipos (modestos, en todo caso),
que serviran para contrarrestar el deterioro en el entorno exterior. En China, el crecimiento se
mantendra robusto, con una tasa del 8,3%, menor que en anos anteriores por el menor tirdon

de la demanda externa. La inflacion, en su promedio anual se situara en el 3,3%, mientras que el
renminbi se apreciard a un menor ritmo gue en 2011. Dado el mayor margen de maniobra que
la caida de la inflacion ha permitido a las autoridades chinas, se prevé que precisamente parte
de la fortaleza del crecimiento se deba al uso del margen disponible en la politica monetaria.
Asi, esperamos recortes de tipos y de los coeficientes de reservas en la primera mitad de 2012,
graduados en funcion de la evolucion del entorno exterior.

Gréfico 14 Gréfico 15
Latam: crecimiento del PIB Asia emergente: crecimiento del PIB (% t/t)
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Los riesgos estan sesgados a la baja por el entorno exterior

Con todo, los riesgos de este escenario contintian sesgados a la baja, debido a incertidumbres
globales vy fragilidades propias domeésticas. Algunos elementos de preocupacion proceden del
grado de desaceleracion de algunas economias motor de ambas regiones: por una parte, de las
sefales que lleguen del alcance de la desaceleracion en China; por otra parte, del impacto gue

la moderacion de la demanda interna pueda tener en la India y en Brasil. En el caso de China se
anaden riesgos procedentes de una correccion significativa de los precios inmobiliarios y de la
carga financiera gue soportan las corporaciones locales. Aun asi, el riesgo de un aterrizaje brusco
en China, aunque en aumento, es todavia muy bajo. Las fragilidades domeésticas son manejables
y hay amplio margen de actuacion por parte de la politica econdmica en apoyo del crecimiento.

Lo mismo podria decirse de Latinoameérica. Se han acumulado resortes suficientes para

manejar deterioros acotados procedentes del sector exterior. Los desequilibrios fiscal y de
cuenta corriente son, en la mayor parte de los casos, manejables, y los paises han mejorado

sus posiciones de activos, por lo que llegado el caso habria margen suficiente para apoyar el
crecimiento en la regidn. La situacion, por tanto, es muy sdlida en la region (con la excepcion de
Venezuela), y todo ello lleva a prever que incluso en un escenario de mayor deterioro econdmico
global Latinoameérica continuara creciendo.

En general, en ambas regiones los impactos seran acotados, en parte por el mantenimiento de la
confianza en ambas regiones, mucho mayor del experimentado tras la caida de Lehman Brothers
en 2008. En parte esto es debido a gue la actual crisis es una sucesion de eventos, y no tanto

un chogue abrupto y sorpresivo. Esto ha permitido gue la demanda domeéstica se mantenga,

a pesar de gue algunos efectos de la mayor aversion al riesgo se han notado en los mercados
financieros de la region a través de flujos de capital, menores precios de activos y depreciacion de
las monedas.
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b. Tablas

Tabla1
Previsiones Macroeconémicas: Producto Interior Bruto
(Tasas interanuales, %) 2009 2010 20Mm 2012 2013
Estados Unidos 35 30 17 23 2.2
UEM 42 18 16 05 10
Alemania 5] 36 30 05 17
Francia 26 14 16 02 14
Italia 5] 14 04 15 02
Espafa 37 0] o7 13 06
Reino Unido 44 2] 09 05 14
América Latina * -06 66 45 37 4]
México 6] 54 38 33 29
EAGLES ** 40 84 6,7 59 65
Turquia -49 92 85 19 42
Asia-Pacifico 42 8] 58 58 6]
China 92 104 92 83 87
Asia (exc. China) 10 6,7 35 42 44
Mundo -06 5] 39 35 4]

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Pert, Venezuela

** Brasil, China, Egipto, India, Indonesia, Corea del Sur, México, Rusia, Taiwan, Turquia
Fecha cierre de previsiones: 31 de enero de 2012

Fuente: BBVA Research

Erb:v?siones Macroecondémicas: Inflacién (Promedio)
(Tasas interanuales, %) 2009 2010 201 2012 2013
Estados Unidos -04 16 32 23 23
UEM 03 16 27 18 13
Alemania 02 12 23 18 13
Francia Ol 16 2] 16 12
Italia 08 15 28 22 15
Espaiia -03 18 32 12 11
Reino Unido 22 33 45 28 19
América Latina * 69 74 100 95 9l
México 53 42 34 40 33
EAGLES ** 28 53 63 48 47
Turquia 63 86 6,7 9l 6,0
Asia-Pacifico 03 36 48 33 34
China 08 33 54 33 37
Asia (exc. China) 11 37 44 32 31
Mundo 22 35 5] 39 36

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Pert, Venezuela

** Brasil, China, Egipto, India, Indonesia, Corea del Sur, México, Rusia, Taiwan, Turquia
Fecha cierre de previsiones: 31 de enero de 2012

Fuente: BBVA Research
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Erbeli/?siones Macroeconoémicas: Cuenta Corriente (% PIB)
2009 2010 201 2012 2013

Estados Unidos 2.7 33 3.2 31 3.2

UEM 05 -05 00 -0l 04
Alemania 56 57 53 46 44
Francia 15 17 53 46 44
Italia 20 35 53 46 44
Espafia 52 -45 -43 35 1

Reino Unido A7 25 25 -09 -02

América Latina * 03 08 -06 20 2.2
México 07 -05 10 11 1

EAGLES** 24 2] 14 12 11
Turquia 22 64 102 -80 78

Asia-Pacifico 35 34 25 24 25
China 52 52 45 45 45
Asia (exc. China) 23 22 1 11 1.2

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Peru, Venezuela

** Brasil, China, Egipto, India, Indonesia, Corea del Sur, México, Rusia, Taiwan, Turquia

Fecha cierre de previsiones: 31 de enero de 2012

Fuente: BBVA Research

Tabla 4

Previsiones Macroeconémicas: Déficit Publico (% PIB)

2009 2010 201 2012 2013

Estados Unidos 99 -89 -85 71 -46

UEM 64 6.2 4.2 30 20
Alemania 32 43 1.2 -07 00
Francia 75 71 55 47 34
Italia 54 -46 -40 24 10
Espaia M1 92 -82 53 33

Reino Unido 115 103 -80 64 48

América Latina * 28 20 19 2] 14
México 26 35 30 30 28

EAGLES** 39 29 24 26 24
Turquia 55 36 14 20 A7

Asia-Pacifico 48 39 29 37 32
China 28 25 15 18 18
Asia (exc. China) 6] -48 55 50 -42

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Pert, Venezuela

** Brasil, China, Egipto, India, Indonesia, Corea del Sur, México, Rusia, Taiwan, Turquia
Fecha cierre de previsiones: 31 de enero de 2012

Fuente: BBVA Research
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E:tlea\/?siones Macroecondmicas: Tipos de Interés a 10 afios (Promedio)

2009 2010 201 2012 2013
Estados Unidos 32 32 28 23 2.7
UEM 33 28 26 22 2.7

Fecha cierre de previsiones: 31 de enero de 2012
Fuente: BBVA Research

;’arbtla?/?siones Macroecondémicas: Tipos de Cambio (Promedio)

US Dollar per national currency 2009 2010 201 2012 2013
Estados Unidos (EUR por USD) 072 076 072 080 079
UEM 139 133 139 126 127
Reino Unido 156 155 160 159 164
China 6,83 6,77 646 6,25 594

Fecha cierre de previsiones: 31 de enero de 2012
Fuente: BBVA Research

Eftleav?siones Macroecondmicas: Tipos de Interés Oficiales (Final periodo)

2009 2010 20Mm 2012 2013
Estados Unidos 025 025 025 025 100
UEM 100 100 110 075 075
China 531 581 656 6,06 656

Fecha cierre de previsiones: 31 de enero de 2012
Fuente: BBVA Research
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante "BBVA ), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de emision del informe y estan sujetas
a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de
realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ninguin contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden
no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversién, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya gue no han sido tomadas en consideracion para
la elaboracion del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el
asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente documento se basa en informaciones que se estiman disponibles
para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por lo que
no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida,
directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o
instrumentos o los resultados histdricos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la pérdida
de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities) pueden implicar grandes
riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo
necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en
estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios
de los valores subyacentes a los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de los valores o
instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con
dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a
empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos
valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la publicacion del presente informe, en la medida permitida
por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios de mercado,
verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento; asimismo BBVA
o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia gue sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas
en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningtin modo, forma o medio (i) redistribuida
o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o personas o
entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir
infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento serd distribuido en el Reino Unido Unicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a las inversiones
previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocion financiera) de la orden de 2005, (en su version enmendada, en lo
sucesivo, la “orden”) o (i) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(@) a (d) de la orden o (iii) personas a las que legalmente se les
pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion (segun el significado del articulo 21 de la ley de servicios y mercados financieros de 2000)
(en adelante, todas estas personas seran “personas relevantes”). Este documento esta dirigido Unicamente a las personas relevantes v las personas que no sean
personas relevantes no se deberan basar en el mismo ni actuar de conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversion a las que hace referencia este
documento solo estan disponibles para personas relevantes y solo se realizardn con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El incumplimiento
de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos obtenidos en el
ejercicio econdmico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, aunque éstos
no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no estd sujeta a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sometido al codigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de conducta establecidas para
prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la informacion. El Codigo de Conducta en los Mercados de
Valores del Grupo BBVA estd disponible para su consulta en la direccion Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno Corporativo”.

BBVA es un banco, supervisado por el Banco de Espafia y por la Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espafia con
el nimero 0182.
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