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A corto plazo, actividad: el ajuste en las economias
desarrolladas lastra la recuperacion global

indices de confianza empresarial en manufacturas
(PMD)

Fuente: BBVA Researc| h y Markit
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A corto plazo, EEUU: crecimiento debil vy riesgos a
la baja

EEUU: Crecimiento PIB (%interanual)

Fuente: BBVA Researc h
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A corto plazo, China: desaceleracion acotada por el
previsible apoyo de politica economica

China: crecimiento PIB (%, interanual)

Fuente: BBVA Researc h

Se necesitan nuevos estimulos de
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A corto plazo, LatAm: hacia un aterrizaje suave,
pero los riesgos aumentan

LatAm 6: Crecimiento PIB (% interanual)

Fuente: BBVA Researc h
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Flujos: mejor percepcion de riesgo para economias
emergentes, /permanente?

Rating soberano, prome.dio entidades de rating Esta mejorando la percepci(')n
AAA de riesgo financiero de LatAm

por:
|

AA

1. La abundante liquidez
generada por los bancos
centrales de los desarrollados
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- 4 2. El favorable ciclo econdmico
- | | |

3. La credibilidad lograda
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Flujos: el reto del menor margen de maniobra frente a
la inflacion

La liquidez creada por los bancos centrales de las economias desarrolladas

puede dificultar el control de la inflacion en emergentes

Balance de los Bancos Centrales y Expansion Dinero en circulacién e Inflacion
Monetaria (2007-11), cambio en pp PIB Fuente:BBVA Research y FMI

Fuente:BBVA Research y FMI
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A mMas largo plazo, las economias emergentes seran
determinantes en el crecimiento global

Contribucién al crecimiento mundial entre 2011 y 2021 (en % sobre el total)
Fuente: BBVA Research y FMI (WEO)
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A mas largo plazo, las economias emergentes seran
determinantes en el crecimiento global

Los EAGLESs seran responsables de alrededor del 60% del incremento

absoluto del PIB del mundo en los proximos 10 afos

Lideres globales en los préximos 10 afos: EAGLEs, Nest y G7: tamafio actual y PIB
PIB ajustado por PPA incremental entre 2011 y 2021

(miles de millones de USD) (miles de millones de USD ajustados por
Fuente: BBVA Research y FMI (WEO) PPA)
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£l area del euro compara favorablemente en desarrollo
y productividad ..

Tamaio, Demografia y Mercado Laboral, Renta y Productividad.
Comparacion entre areas.

Fuente: BBVA Researc| h y Banco Mundial
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.. Pero No era un area monetaria optima y no ha
legado a serlo por si misma

Teoria de las Areas Qué se esperaba que Qué ha ocurrido:
Monetarias Optimas: ocurriera:

Sincronia ciclica Ya era elevada y subiria de El propio euro supuso un
manera enddégena gran shock asimétrico

Apertura y flexibilidad de Flexibilidad limitada, Fatiga reformadora

los mercados aumentaria con reformas

Movilidad del factor trabajo = Aumentaria lentamente Muy limitada. Pocas

medidas para fomentarla

Union fiscal. Transferencias Aumentaria lentamente con PEC y regla de no bail-
fiscales automaticas la union politica out: no han funcionado

El mercado no ayudo a disciplinar a los paises
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1. La politica monetaria Unica estuvo muy sesgada
hacia |os paises del nucleo

Regla de Taylor en la eurozona: paises centro y periferia

Fuente: BBVA Research
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Tipo optimo de la periferia Tipo optimo paises centrales

Periferia=Italia, Espana, Grecia, Portugal e Irlanda: Paises centrales= Alemania, Francia, Holanda,
Beélgica, Austria y Finlandia
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2. La politica fiscal domestica no compenso o
iNnapropiado de la politica monetaria unica

Anos en los que el déficit publico supero el limite del 3% del PEC

Fuente: BBVA Research and Eurostat
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3. Los mercados financieros tampoco discriminaron

Prima de riesgo soberano, spread bono a 10 afnos frente a Alemania, pb

Fuente:BBVA Research y Bloomberg
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Como resultado, la deuda privada crecio
exceslivamente ..

Deuda empresas no financieras como % del PIB

Fuente:BBVA Research con datos de Haver
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.. Se produjeron perdidas de competitividad ...

La ausencia de reformas en el mercado de trabajo ha favorecido el

aumento de los costes laborales y las pérdidas de competitividad

Zona Euro: Costes laborales unitarios (variacion en %) Competitividad vs “competitividad-precio”: variacion de

Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat & . . . .
(*) Ultimo dato 2T12, salvo Grecia (1T11) y Zona Euro, Irlanda y Portugal (1T12) costes laborales (*) Y C.UOta en el comercio mundial de bienes y servicios
Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat y OMC
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INcluso se ha interrumpido el proceso de integracion
financiera

dic-06

Saldo neto con Eurosistema/Target (mM euros)

Fuente: BCE
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La creciente divergencia
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domestico, refleja la falta
de flujos directos entre los
mismos
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Area del euro: elevada incertidumbre sobre el final
de la crisis, ... gue se va acotando

Respuesta rapida y R?Sﬁggﬁtg een Ruptura del
decisiva a la crisis e oy i euro

Ahora Cumbre UE: Antes

pasos hacia el nuevo
marco institucional y
acuerdo para estabilizar
los mercados

El BCE plantea

intervencion masiva
compra de bonos
después que los paises
soliciten rescate del
EFSF/ESM
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La decision del BCE abre otra ventana de
oportunidad, pero no es suficiente

X
Tipo de interés del bono a 10 afios en Espaiia e ltalia % V Cumbre de| X Elecol BCE, el euro
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L a solucion a la crisis vendra de combinar medidas
de diferente horizonte

Medidas a largo
EYL Union fiscal y bancaria y proceso de reformas

estructurales

Medidas a corto Asegurar la financiacion de los paises con
plazo problemas, a través de los fondos de rescate y
del BCE con estricta condicionalidad

23
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El BCE ofrece apoyo ‘ilimitado™ a los paises gue o
soliciten y cumplan las condiciones

Medidas Caracteristicas
Condicionalidad
Nuevo programa Compras ilimitadas en secundario, bonos 1-

de compra de 3anos; Los fondos europeos compraran en
bonos soberanos primario

Renuncia al status preferente
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A la vez se ha de avanzar en la integracion fiscal y

financiera

Avances realizados...

Reformas estructurales

Desequilibrios del sector privado (“Six-
Pack”)

Nuevo Tratado fiscal
Fondo permanente de rescate (ESM)

Reforma de la supervision bancaria
europea

Armonizacion de niveles de proteccion

... tareas pendientes

Mutualizacion de la deuda
(Eurobonos) a cambio de cesion de
soberania fiscal

Fondo de garantia de depdsitos
unico
Supervisor europeo unico
Fondo de rescate europeo unico
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Impactos ciclicos: menor crecimiento

de

impacto
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Fuente: BBVA Research
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indice de Tensiones Financieras

Canales [ Comercio, IED y|Caida de las exportaciones de otras areas y
menor expectativa de actividad

~ - - - o~

Condiciones de [Menores cantidades de capital y/o a mayores
financiacion |[tasas por la aversion al riesgo

Area del euro, importaciones de bienes por origen
(20072011, %)
Fuente: BBVA Research y BCE
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Impactos duraderos: sistema bancario, cambios
regulatorios

Core capital ratio %)

Fuente: BBVA Researc h based on BIS

e o El aumento del ratio de capital
I reduce la capacidad de oferta de
° credito y puede dificultar la
bancarizacion en las economias
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En las economias emergentes por
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crédito bancario puede caer 0,5 pp

2%

0%

EBA 2012
Spain 2011
Greece 2012
India 2017

RetailUK 2019
Investment UK 2019
Switzerland 2019
New Zealand 2013
México 2012

28



BBVA ‘ RESEARCH Foro BBVA en Colombia, septiembre 2012
INdice
Crecimiento global: dependiente de acciones decisivas de politica
economica
La crisis del euro:
1. ¢Que fallo?
2. (COMoO se esta arreglando?

3. (Que impactos tiene fuera del area?

A modo de reflexion final

29



Foro BBVA en Colombia, septiembre 2012
BBVA | reservce

Tres reflexiones finales

1. Para tener crecimientos sostenidos no basta con fomentar la

demanda, la clave es mejorar la eficiencia econdémica

Crecimiento Econémico, promedio % Eficiencia Econémica, promedio %

Productividad Multifactorial, crecimiento no derivado de la disponibilidad de factores productivos
Fuente: BBVA Research con datos de OCDE Fuente: BBVA Research con datos de OCDE
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Tres reflexiones finales

1. Para tener crecimientos sostenidos no basta con fomentar la

demanda, la clave es mejorar la eficiencia econdémica
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Tres reflexiones finales

2. El crédito es imprescindible para crecer, pero sin burbujas

Crédito Bancario al Sector Privado % rip)

Fuente: BBVA Research con datos del Banco Mundial
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Tres reflexiones finales

2. El crédito es imprescindible para crecer, pero sin burbujas

EEUU, Deuda Publica % PiB, deuda del Gobierno Central)

Fuente: Reinhart, Camen M. and Kenneth S. Rogoff, “From Financial Crash to Debt Crisis,” NBER Working
Paper 15795, March 2010
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Tres reflexiones finales

3. A medio plazo no son descartables sorpresas positivas

Desarrollados Latinoameérica

Zona euro Colombia Indonesia

Peru
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