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El area euro no era un area monetaria optima y no
ha llegado 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 endégena gran shock asimétrico

Aperturay flexibilidad de los Flexibilidad limitada, Fatiga reformadora

mercados aumentaria con reformas

Movilidad del factor trabajo  Aumentaria lentamente Muy limitada. Pocas

medidas para fomentarla

Unidn fiscal. Transferencias  Aumentaria lentamente con PECy regla de no bail-out:
fiscales automaticas la unién politica no han funcionado

El mercado no ayudo a disciplinar a los paises
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La politica monetaria unica estuvo muy sesgada

hacia los paises del nucleo

Regla de Taylor en la eurozona: paises centro y periferia

Fuente: BBVA Research
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La politica fiscal domeéstica no compenso |0
iNapropiado 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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La disciplina de mercado tampoco funciono

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

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

Deuda empresas no financieras como % del PIB

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

La ausencia de reformas en el mercado de trabajo ha favorecido el
aumento relativo de los costes laborales y las péerdidas de

competitividad en la periferia ... en parte recuperadas en los ultimos
anos

Zona Euro: Costes laborales unitarios (variacion en %)

Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat

Competitividad vs “competitividad-precio”: variacion de

(*) Ultimo dato 2T12, salvo Grecia (1T11) y Zona Euro, Irlanda y Portugal (1T12)

costes laborales (*) y cuota en el comercio mundial de bienes vy servicios
Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat y OMC

40 1 T 40 (*) Ultimo dato 2T12, salvo Grecia (1T11) y Zona Euro, Irlanda y Portugal (1T12)
0 0
M 2000-2007 W 2008-2012 (*) =
5 ]
C ~ 5. B Espafia T -
30 1 T30 g 3\0, S Alemania P 5
'8 S 10 - ® Portugal 1 .10
N Zona Euro
20 ~ 120 =) Irlanda
8 = -15 1 1 -15
R
1 *
c o Grecia (*)
@ .9 -20 - T -20
10 A + 10 c g
o
3 & -25 4 = 1 .25
© > ltalia
o 3
0 1 - 0 S S -30 1 1 -30
S e _
85 351 B Francia 1 35
-10 - 10 2
Alemania Zona  Francia Portugal ltalia  Espafia Irlanda  Grecia -40 - - -40
Euro 10 15 20 25 30 35 40
Variacion del coste laboral unitario 2000T1-2012T2 (%) 8



Foro BBVA en Colombia, septiembre 2012
BBVA | esenc

Crisis de fragmentacion de los mercados financieros:
el peor shock posible para la Zona Euro

Indicador compuesto de fragmentacioén financiera en la Zona Euro*

6Fu:)nte-: Bloomberg and BBVA Research Frag mentaCIén en Ia Zona Eu rO

5.0 - » Crisis subprime: desconfianza,
ruptura mercados interbancarios
4.0 -
 En Europa: agudizada por falta de
3.0 - transparencia en ciertos segmentos
del sistema bancario ...
2.0 -
e .. por el ring-fencing” regulatorio
1.0 1 (persuasion moral)...
0.0 A —————— e ..y por la actuacion pro-ciclica de las
N~ agencias de rating
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* Componentes; (i) coeficiente de variacion entre paises del crédito a empresas y hogares (media) (i) Saldo TARGET2 (iii)
provision de liquidez del eurosistema como porcentaje de los activos bancarios, (iv) rango intercuartil del tipo de interés de

los bonos a dos afios. Para combinar estos indicadores, normalizamos cada uno de ellos y se estima mediante
componentes principales. Fuente: BBVA Research
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| a solucion a la crisis vendra de combinar medidas
con diferente horizonte temporal...

Medidas a o .
largo plazo Unidn fiscal y bancaria y proceso de reformas

estructurales

Medidas a Asegurar la financiacion de los paises con
corto plazo problemas, a través de los fondos de rescate y
del BCE con estricta condicionalidad
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.Y es necesario avanzar simultaneamente en la
integracion fiscal y financiera

Avances realizados.. .. tareas pendientes

Reformas estructurales

Desequilibrios del sector privado (“Six-
Pack™)

Nuevo Tratado fiscal
Fondo permanente de rescate (ESM)

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

Supervisor europeo unico
Fondo de garantia de depdsitos
unico
Autoridad de resolucion unica

Reforma de la supervision bancaria
europea

Armonizacion de niveles de proteccion de
depositos

11



Foro BBVA en Colombia, septiembre 2012
BBVA | esenc

Europa se mueve

Tres acontecimientos positivos han abierto una nueva ventana de oportunidad

El BCE anuncia el nuevo programa de compra de bonos (OMT): un prestamista de ultima instancia
“a la europea®“, que funcionara bajo condicionalidad fiscal

El Tribunal Constitucional aleman respaldé el compromiso con el ESM, que ya esta listo para
intervenir (hasta con 200.000 millones EUR)

La supervision bancaria unica sigue adelante, aunque mas lentamente de lo esperado

12
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CAprovechara Europa

Foro BBVA en Colombia, septiembre 2012

esta nueva oportunidad?

Espana e Italia: rentabilidad a 10 afios %) BCE,
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E| escenario financiero europeo ha mejorado ...

Cambio en el rendimiento de la deuda publica a dos

anos, desde el discurso de Draghi (julio 2012)
(p.b.) WUltimo dato: 5 de noviembre de 2012)

Fuente: Bloomberg y BBVA Research
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50 ~
0 - . . . La menor aversion al riesgo ha alentado algunas
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-50 A
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-150 ~ | |
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.. dungue persisten desafios importantes

La fragmentacion de los mercados financieros se ve favorecida por regulaciones
nacionales que deben evitarse con la union bancaria

Cambio en el tipo de interés sobre los nuevos
préstamos bancarios n puntos basicos, diciembre 2010 a julio 2012)

Fuente: BCE, FMI y BBVA Research
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La expansion de las politicas monetarias en
EE.UU. vy UEM

La contundente respuesta monetaria en la Zona Euro y EE.UU. contribuye a
reducir la incertidumbre y estimular el crecimiento

Zona euro: expectativas empresariales y tension EE.UU.: expectativas empresariales y tension
financiera. PMI e Indice de Tensiones Financieras* financiera. PMI e Indice de Tensiones Financieras*
Fuente: BBVA Research y Markit

Fuente: BBVA Research y Markit
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indice de Tensiones Financieras (ITF) de BBVA Research: medidas de riesgo (CDS a 5 afios, CDS de empresas no financieras y deuda financiera), volatilidad 17
(acciones, tipos de interés y tipos de cambio) y tension de liquidez (diferencial entre la tasa interbancaria y el activo libre de riesgo a 3 meses).
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QE3 en USA: expansion monetaria el tiempo que
Sea hecesaria’

Fed: Estimulo monetario hasta que la tasa de desempleo disminuya
cerca del 6%*

QE3 y ampliacion del periodo de tipos de interés EE.UU.: impacto estimado de QE3 y ampliacion de la
en niveles minimos prevision de politica monetaria
Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research
24,0 1 %PIB) - 4,0 1.4 - - 1.4
Nuevo
1,2 A - 1,2
18,0 A - 3,0 1,0 A - 1,0
Mayor liquidez 0,8 L 0,8
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12,0 A - 2,0 0,6 A - 0,6
' 0,4 1 - 0,4
6,0 A - 1,0 0,2 A L - 0,2
0,0 T - T T T r 0,0
0,0 — T T T T T T T T T 0,0 -0’2 - - -0’2
—_— 2012 2013 2014 2015 2016
Extensién del periodo de tipos reducidos (Eje. Der)
-6,0 - - -1,0 Crecimiento del PIB
o o 2 o ?—: S 2 2 2 = B Tasa de desempleo, pp (escala inversa)
T § B § EB § B § E % = Inflacion N | )
(p.p., respecto al escenario sin cambios de politica por parte de la
* J. C Williams (Chairman Fed San Francisco) FED. Modelo OEF)
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El impacto global de QE3

Impacto mundial de QE3 y ampliacion de periodo de
tasas bajas en EEUU (canal comercial)

Fuente: BBVA Research

Crecimiento

Inflacion 0.0 0.0 0.1 0.2 0.4

Ranking de impactos por areas

| Ranking | _ Crecimiento del PIB__| ___Inflacion ___

10 Asia emergente Asia emergente
2° Latinoamérica Latinoamérica
3° Zona euro Zona euro

Nota: sin cambios en la prima de riesgo mundial. Desviaciones en p.p. respecto al
escenario sin cambios de politica por parte de la FED. Modelo OEF.

Foro BBVA en Colombia, septiembre 2012

El impulso positivo de la actividad en
EEUU se transmite al resto del mundo
no solo a través del canal comercial

También favorece las mayores entradas
de capital y caidas de la prima de riesgo
en las economias emergentes

El coste para las economias emergentes
es un aumento de la inflacién, riesgo de
burbujas en el precio de activos y
presiones al alza del tipo de cambio

19
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QE también produce un incremento de |0s
pbalances del banco central en emergentes

« Pero con composicion diferente a la de los paises desarrollados: mas centrada en el incremento
de activos exteriores netos que en activos domesticos.

Fconomias desarrolladas: cambio acumulado (12m) en Fconomias emergentes: cambio acumulado (12m) en
los componentes del activo y en el balance total del los componentes del activo y en el balance total del
banco central (%PIB*). banco central (%PIB*).
Fuente: BBVA Research y Haver Fuente: BBVA Research y Haver
12 5
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10 BCE
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0
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-4 -3
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La expansion monetaria (QE + BCE) comprime 1as
primas de riesgo en economias emergentes...

El impacto de la reduccion del riesgo global por parte del BCE y la Fed esta siendo importante en algunos
mercados emergentes, especialmente Europa del Este. En menor medida en Latam

Ec. Emergentes: Variacion en diferencial EMBI Global Latam: Varia.ci()n en diferencia! EMBI Globa]
desde t=0 (discursos QE). Mediana de 16 paises desde t=0 (discursos QE). Mediana de 5 paises

Source: BBVA Research and Haver Source: BBVA Research and Haver
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-0 e QE2 USA (Discurso Jackson Hole , Agosto 2010)
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* Mediana de Brasil, México, Chile, Colombia, Peru, China, Indonesia, * Mediana de Brasil, México, Chile, Colombia y Peru
Malasia, Tailandia, Filipinas, Rusia, Turquia, Polonia, Hungria, Bulgaria y 21
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.. e incrementa los flujos de entrada de
capitales a America Latina

Rondas previas de expansion cuantitativa han coincidido con cambios en la tendencia de entrada de
flujos de capitales a economias emergentes, incluyendo Latam.

Flujos de capitales a América Latina (millones USD).

Fuente: BBVA Researc hy EPFR
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Los flujos hacia Latam han sido mas intensos
ahora gue en QEZ

Aumento en flujos de cartera, un trimestre antes y después de QEs, en numero de desviaciones estandar.

Fuente: BBVA Researc hy EPFR
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Dos tipos de contagio a economias emergentes de
SIgNo contrario

Crisis del euro Contagio real y financiero (“common lender
channel”): desapalancamiento

-- especialmente en Europa del este --

Expan.si().n Desviacion de flujos de capitales hacia
cuantitativa emergentes: burbujas de precio de activos

25
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Crisis del euro: el modelo descentralizado de
sucursales independientes ha limitado el
contagio a Latam

Latam: modelo descentralizado VS Europa central y del Este: modelo centralizado
Cambios en la exposicion transfronteriza de los Cambios en la exposicion transfronteriza de los
bancos en residentes de América Latinay Caribe bancos en residentes de Europa emergente
(Millones de ddlares USD) (Millones de ddlares USD)

Fuente: BIS locational banking statistics Fuente: BIS locational banking statistics
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Ventajas del modelo descentralizado para la
estabilidad financiera internacional

Mayor dependencia de la financiacion de la matriz esta asociada

con una mayor propension a las burbujas crediticias...

... Y con mayores tasas de morosidad durante la recesion.

Figure 11a. Private Sector Credit (% of GDP) vs. Parent-subsidiary Funding

Proaxy (% of GDP)

Priwtameter Caed (8 o G|
LD
.
o
"

W nigen
..

P e Nmaiia
S gy

®ure

Change in NPLs (2007 to 2010)

e @ e N W s W o

Figure 11b. Change in NPLs vs. Change in Parent- Sub Funding
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Fuente: IMF: Cross-Cutting Themes in Advanced Economies with Emerging Market Banking Links, Nov 2011

27



BBVA | reseanc

Reaccion a QE: politicas macroprudenciales e

INntervenciones cambiarias

Se ha recurrido al uso de politicas macroprudenciales (especialmente Brasil, Pertl) y, sobre todo, a la
intervencion en el mercado cambiario.

Foro BBVA en Colombia, septiembre 2012

Intensidad de uso de las politicas macroprudenciales en Latam: Enero 2010 - octubre 2012.

Fuente: BBVA Research
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* Includes, for example, FX intervention, limits to foreign investment by pension funds, limits to foreign currency purchase by pension funds, etc.
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QE: se mantiene la presion a la apreciacion de 10s
tipos de cambio en Latam

Variacion del tipo de cambio en los primeros 57 dias del programa de
expansion de liquidez.

Fuente: BBVA Research y Haver
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Efectos de largo plazo de la expansion monetaria

global: aceleracion del credito

Mapa termico de exceso de crecimiento de crédito.
(cambio anual en la ratio de crédito al sector privado / PIB)

Fuente: BBVA Research
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Conclusiones

1. La crisis del euro: se han adoptado medidas de gran calado, que conduciran a
una mayor integracion fiscal y bancaria; pero persisten las dudas en los
mercados financieros.

2. Es necesario despejar el riesgo de convertibilidad

3. La politica monetaria expansiva de USA y Europa plantea un problema a los
paises emergentes: apreciacion del tipo de cambio, aumento de reservas o
medidas macroprudenciales

4. Los paises Latinoamericanos estan reaccionando de manera diversa a este
dilema

5. EXxiste riesgo de burbujas de crédito, ante el que las autoridades deben
permanecer vigilantes

6. El contagio de la crisis del euro por la via del canal del prestamista comun esta
siendo limitada en Latam, gracias al modelo descentralizado de los bancos
internacionales con presencia en la region

7. Es importante que la reforma financiera global (Basel lll) no frene los procesos
de inclusion financiera en Latinoameérica 32
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Muchas gracias!

sfernandezdelis@bbva.com
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