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Las decisivas medidas de los bancos centrales han aclarado
el panorama global reduciendo la probabilidad de escenarios
deriesgo. Las politicas econdmicas han de seguir consolidando
la recuperacion.

El BCE mueve ficha en pos de la estabilidad de la zona euro
“cuestelo que cueste”. El programa de compra de bonos aleja
la ruptura del euro.

La FED actuara “el tiempo que sea necesario” para facilitar
una recuperacion mas fuerte. La economia estadounidense
afronta bajo el paraguas de la FED riesgos bajistas como el
impacto de la inaccion fiscal.

El impacto del QE3 en las economias emergentes: la gestién
del favorable entorno financiero global como problema local.
Las politicas econdmicas domeésticas determinan el impacto
final del aumento global de liguidez.
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1. Editorial: las decisivas medidas de los
bancos centrales hacen menos probables
escenarios de riesgo

Las decisivas medidas tomadas por los bancos centrales han
aclarado el panorama global. Sin embargo, las politicas econémicas

han de seguir consolidando la recuperacion

Se espera que la economia mundial registre una progresiva mejora del crecimiento del PIB
que lo lleve en 2013 al 3,5% (3,2% en 2012, 4,1% de media del periodo 2070-12). Esta suave
expansion se apoya en la menor aversion al riesgo a consecuencia de las acciones tomadas
por los bancos centrales, en especial por el BCE. A pesar de ello, se destacan tres factores que
pueden deteriorar estas perspectivas: 1) el mas preocupante, un resurgimiento de los problemas
en Europa si volviesen los temores de ruptura del euro; 2), la amenaza que pende en los EEUU
por el llamado “fiscal cliff’, un paquete de reduccion del gasto publico y de aumento de ingresos
por valor del 4% del PIB que entraria automaticarmente en vigor a comienzos de 2013 y que
empujaria a la economia estadounidense de nuevo a la recesion; 3) una fuerte desaceleracion
de las economias emergentes, en particular de China y de aquellas basadas en la exportacion de
materias primas, cuya demanda depende, a su vez, de China.

Las restantes politicas econdmicas deberian aprovechar la ventana

de oportunidad abierta por los bancos centrales

En un entorno de elevada incertidumbre para la economia mundial, a lo largo de los Ultimos
meses las autoridades econdmicas -y en particular los bancos centrales de la zona euro vy los
EEUU- han dado pasos significativos en sus respectivas areas de responsabildad. Las decisivas
medidas tomadas han evitado un evento de riesgo sistémico comparable con los financieros
acontecidos a finales de 2008. Asi, ambos bancos centrales han “construido puentes” hacia un
nuevo marco institucional, en el caso de Europa, y hacia un nuevo pacto fiscal en los EEUU.
Ademas, las medidas de la Fed se mantendran mientras sea necesario para lograr una mejora del
mercado laboral de EEUU, mientras gue las tomadas o anunciadas por el BCE estan sometidas
a diversos condicionantes. El estricto cumplimiento del ajuste fiscal es obligado en Europa,
mientras gue la mejora del mercado laboral es el objetivo en los EEUU.

“... cueste lo que cueste...”

El BCE di6 un paso decisivo para poner fin a la crisis de deuda en Europa cuando su presidente,
Mario Draghi, anuncié a finales de julio la puesta en marcha de un nuevo programa de
compra de deuda publica (OMT, por sus siglas en inglés). Bajo cierta condicionalidad (para
mas informacién ver nuestro informe ECB Watch de septiembre), el BCE podria intervenir en los
mercados secundarios de deuda publica. El movimiento del BCE vino después de la cumbre del
Eurogrupo en junio, en la cual se llegod a acuerdos que reforzaban la union monetaria: compromisos
de supervision bancaria comun y estudio de planes de union fiscal e incentivos al crecimiento.

El anuncio de Draghi cumple el mandato del BCE de asegurar el funcionamiento de la politica
monetaria en el area, roto con las elevadas rentabilidades de la deuda publica de los paises
periféricos por la posibilidad de una ruptura del euro. Dado que para el banco central esto es
‘inaceptable”, el BCE se ha comprometido con la compra de cantidades ilimitadas de deuda
publica de aquellos paises que pidan ayuda financiera a través de los fondos europeos (FEEF vy
MEDE), bajo una “estricta y efectiva condicionalidad”.
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El movimiento del BCE fue mas contundente de lo previsto, pero ha de implementarse
de modo efectivo. La existencia de un prestamista de Ultima instancia para la deuda publica,
bajo condicionalidad fiscal, disipa los temores sobre la irreversibilidad del euro en su actual
configuracion. Asi, las tensiones en los mercados financieros se han aliviado significativamente
desde julio (ver Grafico 1) e incluso no se han agravado a pesar de diversas incertidumbres en
torno al cumplimiento de objetivos fiscales o el mantenimiento de ratings de deuda, por ejemplo.

Grafico 1 Gréfico 2
Indice de Tensiones Financieras QE3 vy tipos de interés
para paises de la zona euro’ (Base monetaria, % PIB, y tipos Fed, %)
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Otras novedades han venido a reforzar la unién monetaria en Europa: 1) el fondo permanente
que financiara los nuevos rescates en la zona euro (MEDE) ha entrado en vigor, después de
gue el Tribunal Constitucional de Alemania respaldase la participacion de ese pais; 2) el proceso
establecido para llegar a una unién bancaria en Europa continda, aunque mas lentamente
de lo esperado inicialmente. La implementacion de una union bancaria plena se basa en cuatro
pilares: supervision conjunta, regulacion comun, un o6rgano comun de resolucion bancaria
y una garantia de depositos conjunta. Dada la magnitud de la tarea se prevé que la plena
implementacion de todo ello sea un largo proceso. Aun asi, los lideres europeos han acordado
establecer un calendario en enero de 2013 para llegar a una efectiva supervision bancaria y se
espera que se llegara a acuerdos sobre distintos detalles adicionales en la reunion del Eurogrupo
de diciembre proximo.

La recapitalizacion directa de la banca a través del MEDE es importante para eliminar
la retroalimentacion de riesgos entre deuda publica y bancaria y para acabar con la
fragmentacion del mercado financiero. Sin embargo, ambos objetivos se pueden lograr
también evitando regulaciones financieras excluyentes, enfocadas solo en los mercados locales
dentro del area del euro.

El area del euro terminara disponiendo de un marco que refuerce su gobernanza incluyendo
una union bancaria, union fiscal y un prestamista de ultima instancia. Se ha progresado en
todos estos frentes, quiza no lo suficiente para revertir la fragmentacion financiera, pero si para
pensar gue lo peor de la crisis puede, por fin, haber pasado. En el corto plazo, el programa
del BCE vy el apoyo del MEDE bajo condicionalidad fiscal han creado instrumentos para resolver
problemas de financiacion en paises periféricos y permitir su acceso al mercado. Al mismo
tiempo, la adecuada implementacion de los planes de union bancaria y una definicion adicional
del disefno de la union fiscal seran factores clave en la sostenibilidad de la zona euro en el largo
plazo.

1: El Indice de Tensiones Financieras (ITF) de BBVA Research es un indicador sintético que resume los movimientos de: medidas de
riesgo (CDS a 5 afnos y corporaciones no financieras, y CDS de deuda financiera), volatilidad (bolsa, tipos de interés vy tipos de cambio) y
estrés de liquidez (diferencial entre el tipo interbancario y activos libres de riesgo).
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“.. el tiempo que sea necesario...”

La economiade EEUU crece, pero lo hace atasas histéricamente bajas y con un mercado laboral
con una tasa de desempleo aun elevada. Ello es resultado del proceso de desapalancamiento,
pero también de un entorno externo incierto en lo que se refiere a la resolucion final de la crisis
en Europa vy, desde una perspectiva domeéstica, de la falta de acuerdo sobre como reducir el
elevado déficit publico evitando un ajuste automatico de ingresos y gastos que cada dia se
acerca mas (fiscal cliff).

En ese contexto, la Fed no dudd y en su reunion de septiembre acomodé adicionalmente
la politica monetaria. El banco central de EEUU anuncid que tiene intencion de mantener los
tipos de interés en los minimos en los que esta por lo menos hasta mediados de 2015, un
ano mas de lo que mantenia anteriormente. También anuncio una nueva ronda de expansion
cuantitativa (QE) con la compra de cédulas hipotecarias (MBS) en vez de deuda publica, en un
intento de mejorar las condiciones financieras para los hogares. Ademas, la Fed continuara con
su politica acomodaticia todo el tiempo que sea necesario para asegurar el fortalecimiento
de la recuperacion y del empleo (para mas informacion, ver nuestro US Fed Watch).

Con esta politica, la Fed esta comprando un seguro frente al posible ajuste fiscal automatico.
Como escenario mas probable, esperamos que se llegue a un acuerdo para evitar que el
paguete completo de recortes tenga lugar, aungue esperamos algun tipo de consolidacion fiscal
que lastre la economia. Con todo, segun nuestras estimaciones, la relajacion monetaria podria
contribuir en solo unas décimas de punto al crecimiento del PIB en 2013, pero desde 2014 en
adelante el efecto sera mas acentuado. Con respecto a la inflacion, el impacto se retrasara vy
sera comparativamente menor (ver el capitulo 3 de este informe). La tolerancia de la Fed a una
mayor inflacion estara en funcion del crecimiento vy la mejora del mercado laboral.

Los efectos potenciales del QE3 no se limitan a la economia estadounidense. Tal y como se
observo en anteriores programas, las expansiones de liquidez provocan rapidamente entradas
de capital a economias emergentes, reduciendo la prima de riesgo y los costes de financiacion en
estos paises, estimulando la disponibilidad de crédito y, con todo ello, sus tasas de crecimiento
e inflacion. Nuestras estimaciones muestran que el QE3 (mas el “efecto Draghi”) podrian tener
un impacto menor gue el del QE1 dado el comportamiento en las economias emergentes de
primas de riesgo y entradas de capital. En cualguier caso, todo esto dependerd de la respuesta
de las politicas domésticas a la entrada de capitales (ver capitulo 3).

La respuesta de los bancos centrales no basta para devolver la

economia mundial a una senda de expansion sostenida

Con las medidas de politica econédmica tomadas, la economia mundial puede haber evitado
una desaceleracion hasta la menor tasa de crecimiento de los ultimos 30 afios (salvo en la
recesion de 2009), pero el escenario central sigue siendo de crecimiento moderado. Las
economias avanzadas han estado perdiendo empuje desde 2011, tal y como cabria esperar
en un proceso de desapalancamiento en marcha aun. Mas recientemente, las economias
emergentes también se han visto afectadas por la debilidad de las desarrolladas a través del
canal comercial, frenando las exportaciones vy el crecimiento del PIB (ver Grafico 3).

Desde luego este es el caso de las tres mayores economias emergentes: Brasil practicamente se
estanco en la primera mitad del afo; el PIB de India crecid un 5,3% vy 5,5% en tasa interanual en
el primer y segundo trimestre, respectivamente, el ritmo mas lento desde principios de 2009; y
en el tercer trimestre del afo la economia china se ralentizé a una tasa del 7,4%, el crecimiento
mas bajo desde 2009, aungue los ultimos datos sefialan que la actividad se esta estabilizando.
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Grafico 3 Grafico 4
Economias emergentes: PIB (% a/a) Crecimiento del PIB (%)
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No obstante, las medidas tomadas por los bancos centrales en los EEUU vy en la zona euro han
aclarado el panorama sobre la eventualidad de un escenario de riesgo. En nuestro escenario
base, el crecimiento en la zona euro se prevé gue ganara empuje hacia 2013. Aunque el PIB
de la zona euro decrecerd en 2012 (-0,5%), rebotara en 2013 (+0,3%). En los EEUU hemos
mantenido nuestras previsiones: el crecimiento continuara alrededor del 2% en 2012 y 2013.
La principal revision a la baja en nuestro escenario de octubre corresponde a China (-0,2 pp en
2012 vy -0,4 pp en 2013), aungue en ambos anos su tasa de crecimiento permanecera cercana
al 8% ya que esperamos politicas de estimulo que compensen parcialmente la desaceleracion.
Otras economias emergentes compensaran esa menor actividad: las perspectivas de crecimiento
para América Latina se revisan al alza en 2013, cuando la regidn crecerd al 3,7%, desde una
tasa de crecimiento del 3% en 2012.

En conjunto, se prevé que la economia mundial continle una suave recuperacion, con
crecimientos entre el 3% vy el 3,5% del PIB en 2012 y 2013. Este escenario depende de
varios supuestos clave vy, en particular de gue en el drea del euro se implementen las politicas
anunciadas para fortalecer la union monetaria.

En primer lugar, asumimos que las recientes discusiones sobre la supervision financiera no
afectaran sustancialmente a los acuerdos de junio, por lo gue el circulo vicioso entre riesgo
soberano y bancario guedara roto vy la transmision de la politica monetaria, que en la zona euro
esta dirigida principalmente por bancos, se restaurara de nuevo.

En segundo término, asumimos que el mecanismo encargado de eliminar el riesgo de
convertibilidad sera activado, lo que reduciria os tipos de interés en las economias periféricas. Y ello
sin que se puedan descartar bajadas mas intensas si el drea del euro progresa mas rapidamente en
su nueva configuracion institucional y en la implementacion de los compromisos acordados.

En conjunto, la intervencion del MEDE/BCE podria ser suficiente para llevar las rentabilidades
de la deuda publica de Italia y Espaia hacia niveles mas consistentes con la sostenibilidad de la
deuda a medio plazo y que, a la vez, compensen el impacto de corto plazo que puedan tener en
el crecimiento algunas de las reformas emprendidas. Esto implica que ambos paises conserven su
calificacion de grado de inversion y cumplan con sus compromisos fiscales (o se les garantice una
extension para ello teniendo en cuenta sus saldos fiscales estructurales). En este asunto deberia
considerarse el riesgo de un bucle negativo entre ajuste fiscal y crecimiento economico.

Finalmente, en este escenario central se considera que Grecia continuara siendo parte del euro, 1o que
en contrapartida requerira apoyos desde Europa mediante una financiacion adicional y/o un periodo
mas largo para cumplir con la condicionalidad fiscal exigida. Basados en experiencias pasadas, siendo
cierto que existen riesgos de implementacion, también lo es que las instituciones europeas tienden a
encontrar soluciones a los problemas justo cuando el tiempo para ello se esta acabando.
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Recuadro 1. Condiciones financieras y expectativas ciclicas

Ante un inicio de afno decepcionante, con desaceleracion
de la actividad a nivel global y sus expectativas, los datos
mas recientes muestran indicios de mejora. Esta coyuntura,
plantea el interrogante de si la mejora observada de las
expectativas ciclicas es sostenible al menos a corto plazo.

Empiricamente, existe una relacién cercana entre las
expectativas de actividad manufacturera recogidas
por indicadores como el PMI> y el comportamiento
registrado finalmente en la actividad econédmica medida
a través de indicadores de produccion industrial o
incluso del conjunto de actividad econdémica. En este
sentido, las correlaciones dinamicas entre el nivel del PMI y
las tasas de crecimiento del IPI o del PIB muestran un nivel
elevado, superior incluso a 0.7 entre PIB y PMI mundial,
tal y como se desprende del Grafico 5. En tanto en cuanto
la relacion entre el indicador cualitativo de actividad vy el
comportamiento ‘real” que esta tenga finalmente sea mas
cercana gana relevancia el primero dado su menor retardo
en la publicacion respecto a la fecha de referencia. Asi, a 1
de noviembre se conoce el PMI de octubre, mientras gue
el IPI de esa misma fecha no estara disponible hasta finales
de diciembre proximo.

A la vez, los mercados financieros registran un periodo de
menor volatilidad, menores spreads de riesgo crediticio
y tensiones de liquidez también mas bajas. Asi, los
indicadores sintéticos de tensiones financieras en EEUU y
en la zona del euro elaborados por BBVA? registran a fecha
de hoy, ultima semana de octubre, niveles consistentes
con tensiones mas bajas que en periodos anteriores y
que empezaron a moderarse a finales de julio. Ello es
resultado de la respuesta de los bancos centrales tanto en
Europa como en EE.UU durante el verano, sobre todo en
la eurozona?.

En el periodo reciente, las tensiones en los mercados
financieros parecen haberse convertido en un factor
crucial para las expectativas del escenario econémico
global al ser un reflejo de las facilidades en el acceso de los
agentes economicos a la financiacion de sus decisiones de
gasto e inversion. Ello ha cobrado una especial relevancia
desde el momento en el que el acceso al crédito se ha
convertido en una restriccion relevante en muchas
economias. Asi, una disminucion de las tensiones seria

condicion necesaria para que mejore la actividad real y
pareceria razonable la existencia de algun tipo de relacion
cuantitativa que reflejase el co-movimiento que se observa
entre condiciones financieras y expectativas de ciclo®. (ver
Grafico 6).

Grdéfico 5
Correlacion entre PMI y PIB mundial
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Grafico 6
Eurozona: tensiones financieras (ITF)
y expectativas de negocio (PMI)
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2: Purchasing Manager Index (PM): es un indicador macroeconémico elaborado por Markit Economics que intenta reflejar la situacion de un pais en base a las respues-
tas mensuales de los gestores de compras y ejecutivos de empresas del sector manufacturero (para servicios responde otro panel propio) representativas de tal pais.
Es un indice ponderado que incorpora informacion aportada relativa a nuevos pedidos (30%), produccion (25%), ocupacion (20%), plazos de entrega de proveedores
(15%) y stock de compras (10%). Se considera que si el indice estd por encima de 50 indica expansion, por debajo indica contraccion y por debajo del umbral de 42

indica recesion.

3: El Indicador de Tensiones Financieras de BBVA Research (ITF BBVA Research) incorpora medidas de riesgo de crédito (CDS de deuda publica a 5 afios, CDS de
deuda de empresas no financieras y de empresas financieras), de volatilidad (de bolsa, de tasas de interésy de tipos de cambio) y de tensiones de liquidez (spread
entre tasa interbancaria y tasa libre de riesgo a tres meses). Para mayor detalle ver: http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/111006_Observatorio_economico_es-

cenarios_ec_tcm346-270914.pdf?ts=24102012

4 “El Banco Central Europeo esta dispuesto a hacer lo que sea necesario para preservar el euro’, segun declaraba M. Draghi el 26 de julio de 2012.
5: La correlacion estatica de ambas series es de signo inverso y de magnitud elevada (-0.71 para eurozona y -0.64 en EE.UU.).
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Para verificarlo, contrastamos si existe una relacion
estadistica entre la variable gue aproxima las tensiones
financieras (ITF de EE.UU. v la eurozona) vy la variable que
aproxima la actividad real (Indice PMI para ambas areas).
El contraste seleccionado es de C. Granger (1969)°, que
plantea la hipotesis nula de si la inclusion de una variable y
sus rezagos mejora el poder explicativo de la otra.

Una vez gue PMI e ITF son series temporales estacionarias,
para contrastar la hipotesis nula de que ITF causa (en el
sentido de Granger) PMI en cada region, comparamos el
poder explicativo conjunto (F-test) de la siguiente regresion
(que no incluye ITF):

PMI = a, + a,PMI., + aPMI , +..+a PMI  +g, M

frente al de la siguiente ecuacion (que incorpora la variable
gue aproxima las tensiones financieras):

PMI,= a,+ a,PMI,, + a,PMI, +..+
+a PMI, + BTF, + BTF, + & @

Cuadro 1
EE.UU y UEM: Resultados del contraste de Granger. ITF y PMI
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La hipdtesis nula de gue ITF causa PMI es aceptada si vy
solo si los valores rezagados de ITF son estadisticamente
significativos en su conjunto. Esa ‘causalidad” se refiere
entonces exclusivamente a la capacidad de mejorar
estadisticamente la prevision de la variable representativa
del ciclo con la variable que aproxima las tensiones
financieras.

Como observamos en los resultados del Cuadro 1, en
todos los casos salvo en EE.UU. con un solo retardo,
podemos rechazar la hipotesis nula de que ITF no causa
el PMI a un nivel de confianza aceptable. De esta forma,
los contrastes verifican que el ITF de cada region causa
(en el sentido de Granger) a su PMI correspondiente, pero
no en el sentido contrario. Estos resultados nos permiten
afirmar que las mejoras recientes en los indicadores de
tensiones financieras son un soporte para la mejora de
las expectativas de actividad ciclica en EE.UU. y la zona
del euro.

Hipétesis Nula: ITF no causa PMI

Hipétesis Nula: PMI no causa ITF

Eurozona EE.UU. Eurozona EE.UU.
F-Stats Prob F-Stats Prob F-Stats Prob F-Stats Prob
Retardo 1 2,5
Retardo 2 2.9
Retardo 3 2,2
Retardo 4 1.8

M No se rechaza la hipotesis nula M Se rechaza la hipotesis nula
Fuente: BBVA Research

Por ultimo, despejamos la incognita acerca de la capacidad
predictiva del ITF respecto al ciclo real mediante la misma
técnica para cada region, dada la elevada correlacion

Cuadro 2
EE.UU y UEM: Resultados del contraste de Granger. ITF y PIB

(inversa) existente entre ambas series, ya mencionada
anteriormente: -0.64 en EEUU. y -0.71 en Europa.

Hipétesis Nula: ITF no causa PIB

Hipétesis Nula: PIB no causa ITF

Eurozona EE.UU. Eurozona EE.UU.
F-Stats Prob F-Stats Prob F-Stats Prob F-Stats Prob
Retardo 1 10,0
Retardo 2 5.1
Retardo 3 3,6
Retardo 4 3.7

M No se rechaza la hipotesis nula Il Se rechaza la hipotesis nula

Fuente: BBVA Research

A la vista de los resultados podemos concluir que el indice
de Tensiones Financieras (ITF) de BBVA Research causa
(en el sentido de Granger) el ciclo real en ambas dreas, algo
gue no se reproduce en direccion opuesta. En resumen,

las tensiones en los mercados financieros no soélo se han
convertido en un factor crucial para el escenario global,
sino también en un indicador adelantado del ciclo en el
muy corto plazo.

6: Granger, C. W. J. (1969). “Investigating Causal Relations by Econometric Models and Cross-spectral Methods”. Econometrica 37 (3): 424-438.
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2. En pos de estabilidad en la zona euro
‘cueste lo que cueste”

La zona euro vuelve a entrar en recesion, arrastrada fundamentalmente por
su periferia

En el segundo trimestre de 2012, la economia de la zona euro se contrajo un 0,2% intertrimestral
(t/D), tras haberse estancado en el trimestre anterior. Detrds de esta mala evolucion esta la
debilidad de la demanda interna, especialmente de la inversion (-0,8% t/t en T2, tras una caida
del 1,3% en T1). Las exportaciones mantuvieron su dinamismo (+1,2% t/t en 2T frente a 0,7%
en 1T).

Asimismo, el freno de la economia se ha ido extendiendo a todo el drea en los ultimos meses.
El PIB de los paises periféricos de la zona euro acumula ya varios trimestres de caidas vy la
recesion no muestra visos de mejora inmediata. A lo largo del Ultimo ario, el PIB cayo (de media)
un 0,6%, 0,8% vy 0,4% cada trimestre en Italia, Portugal y Espafna respectivamente. No obstante,
el resto de la zona euro también se ha visto afectado, aunque en menor medida. El crecimiento
de la economia alemana se redujo hasta el 0,3% t/t en el 2T (prevemos un crecimiento del 0,0%
en el 3T) debido a la pérdida de dinamismo de las exportaciones, mientras que el PIB francés
practicamente ha permanecido estancado desde finales de 2011. Segun nuestras estimaciones,
en el tercer trimestre, la zona euro siguié perdiendo impulso y su PIB se habria contraido
adicionalmente (-0,3%), aunque durante los ultimos dos meses algunos indicadores apuntan a
una cierta estabilizacion de la actividad, en especial en el centro europeo.

Grafico 8
Variacion de los tipos de interés sobre nuevos
Gréfico 7 préstamos bancarios (puntos basicos, diciembre
Zona euro: Crecimiento del PIB (% t/t) de 2010-julio de 2012)
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Fuente: BBVA Research y Eurostat Fuente: BBVA Research, BCE y FMI

Tras alcanzar nuevos maximos en el 2T, las tensiones financieras se relajan
gracias a intervenciones por parte de las instituciones

Con una desaceleracion de la actividad econdmica alcanzando ya a los paises centrales de la
zona euro, temores crecientes a una ruptura del euro y bajo fuerte presion politica y de los
mercados, los responsables politicos de Europa tomaron medidas decisivas para aliviar las
tensiones financieras, que habian alcanzado niveles maximos en el segundo trimestre de 2012.
Por un lado, el nuevo fondo permanente de estabilidad (el Mecanismo Europeo de Estabilidad
o MEDE) esta plenamente operativo una vez superados todos los obstaculos politicos vy, en
concreto, tras conseguir el visto bueno del Tribunal Constitucional aleman. El MEDE asumira los
posibles rescates que pueda necesitar cualquier pais.
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Por otro lado, en sus reuniones de junio y octubre, el Eurogrupo decidié tomar medidas que
permitan una unién bancaria. En un primer momento, los lideres europeos llegaron a un
acuerdo sobre la recapitalizacion directa de la banca con fondos del MEDE lo que, a su vez,
habria roto el bucle de retroalimentacion deuda soberana-banca que afecta a los paises con
sectores financieros débiles, en concreto, Irlanda y Espana. No obstante, recientemente algunos
paises han planteado dudas sobre su implantacion. Los lideres de la zona euro acordaron que
la recapitalizacion directa se produciria cuando el nuevo mecanismo de supervision bancaria
comun estuviera plenamente implementado. Sin embargo, hasta enero no se conocera su
calendario, de manera gue el nuevo organo supervisor probablemente no estara operativo
hasta finales de 2013.

En los proximos meses también deberan abordarse otros asuntos: el conjunto de la union
bancaria, el marco presupuestario integrado (union fiscal) y el marco de politica econdmica
integrado (es decir, la union econdmica). El apoyo a la union bancaria es evidente, pero existen
discrepancias sobre su alcance. De las cuatro dreas de integracion potenciales (supervision
conjunta, regulacion comun, un organismo comun para la disolucion de entidades bancarias
y fondo de garantia de depdsitos paneuropeo), las discusiones mas avanzadas son las del
nuevo mecanismo de supervision bancaria. El BCE jugara un papel decisivo, aunque no se ha
logrado un consenso sobre cOMO encajar su posicion central con la funcion de los supervisores
nacionales. Las autoridades deberan llegar a un acuerdo sobre otros asuntos, como el poder de
representacion y voto de paises no pertenecientes a la zona euro, la responsabilidad del BCE frente
a las instituciones europeas en el marco del mecanismo de supervision y el estatuto definitivo
de la Autoridad Bancaria Europea. Todavia no se han alcanzado acuerdos sobre la resolucion de
bancos y el fondo comun de garantia de depositos, y no parece que las negociaciones vayan a
dar frutos pronto.

En el terreno fiscal, los lideres europeos dieron su respaldo a la unién fiscal, pero siguen
discutiendo sobre la manera de alcanzarla. En concreto, no existe acuerdo sobre dos aspectos
esenciales: la mutualizacion de la deuda (eurobonos o un fondo de amortizacion de la deuda), a
la gue Alemania se opone frontalmente, vy el refuerzo de los poderes de la Comision Europea para
que pueda ejercer un control efectivo de los presupuestos nacionales, una idea que Alemania
(y el BCE) respalda, pero a lo que podrian oponerse otros paises. El proceso camina mas lento
de lo esperado, y parece claro que en los ultimos meses los avances en la integracion han
estado mas centrados en el ambito bancario.

Gréfico 9
indice BBVA de tensiones financieras Gréfico 10
(paises centrales y periféricos) Crecimiento del PIB (%)
900 1 1.5 1
800 A 1,0 1
700 - 0,5 1
600 A 0,0 A1
500 A -0,5 1
400 A -1,0 1
300 - -1,5 4
200 - -2,0 1
100 .m 251
0 T T T T T T T T T T -3,0 -
c T - c - oYy goggod Il N Bl I Rl S Gl I
tsE3 g s tEEzg RIQ[RIR]|RIR[RIR|RIR
Zona |Alemania| Francia | Italia | Espafa
Paises centrales Paises periféricos Euro
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El BCE mueve ficha con un nuevo programa de compra de bonos (OMT) para
alejar el temor a una ruptura del euro

Entre todas las medidas adoptadas en los tres ultimos meses, la puesta en marcha del
programa OMT (Outright Monetary Transactions, en inglés) del BCE tiene un potencial claro para
marcar un antes y un después en la crisis de deuda europea. El BCE intervendra en los mercados
de deuda para comprar cantidades ilimitadas de deuda soberana de aquellos paises gue soliciten
ayuda financiera del ESM (véase nuestro ECB Watch de septiembre para mas informacion vy el
apartado 1 de este informe para nuestra valoracion). El BCE responde asf al temor a una ruptura
del euro y la fragmentacion del mercado financiero de la zona euro. No obstante, las senales de
esa fragmentacion habian aparecido antes de que aumentaran las dudas sobre la configuracion
de la zona euro. Esa fragmentacion conduce, por ejemplo, a una ampliacion de los diferenciales
de la deuda periférica, un aumento de las posiciones deudoras/acreedoras en el sistema TARGET
de la zona euro y tipos de interés de evolucion dispar para hogares y empresas en la zona euro
(véase el gréfico 8).

Todas las medidas aplicadas (especialmente el programa OMT) han contribuido a aliviar las
tensiones en la zona euro (véase el grafico 9). No obstante, la implantacion de este programa
No esta exenta de riesgos, por lo que aun no se han despejado todas las incertidumbres. Por
ejemplo, no esta claro qué ocurriria si un pais sujeto a las compras de deuda del BCE incumple las
condiciones impuestas. El presidente del BCE ha sefialado que el banco central suspenderia sus
compras, pero, probablemente, eso desencadenaria nuevas dudas sobre el caracter irreversible
del euro. Este es un factor esencial, puesto gue es probable que algunos paises de la periferia
de la zona euro incumplan con sus objetivos fiscales. Ese es el caso de Espana, cuyo Gobierno
se ha comprometido con una reduccion del déficit de 1,8 pp en 2072 y de 1,3 pp en 2013
(excluida la ayuda bancaria). Nuestro escenario prevé que, a menos que se adopten nuevas
medidas fiscales, Espana incumplird esos objetivos. Asimismo, si se aplican nuevos planes de
consolidacion fiscal en la periferia, la recesion podria agudizarse, vy si los multiplicadores fiscales
son mayores de lo previsto, el cumplimiento de los objetivos se complicaria aun mas.

Europa se enfrenta a una lenta recuperacién con riesgos a la baja

Las acciones emprendidas por el BCE pueden ser decisivas para poner fin al ciclo de revisiones
bajistas del crecimiento del PIB de la zona euro. De hecho, mantenemos nuestra prevision
para el conjunto de la zona en 2013, a pesar de la revision a la baja para 2012. Este ano, la
economia de la zona euro se contraerd un 0,5%, pero cobrard impulso en 2013, cuando el PIB
avance ligeramente (un 0,3%). No obstante, el crecimiento de Europa sera desigual. Los paises
periféricos seguirdn en recesion; el PIB de lItalia y Espafia caerdan un 0,6 y un 1,4% en 2013
respectivamente, mientras gue algunos paises centrales experimentaran un bajo crecimiento.
Con todo, el conjunto de la zona se beneficiara de unas condiciones financieras mas favorables
gracias a una politica monetaria laxa y a un descenso de la prima de riesgo. Asimismo, los actuales
objetivos fiscales para los paises periféricos podrian suavizarse para evitar un mayor deterioro
del crecimiento. No obstante, los riesgos estan sesgados a la baja, teniendo en cuenta los
riesgos de aplicacion del programa OMT, planes fiscales que puedan ser implementados
adicionalmente, o un empeoramiento de la situacion en Grecia, con potenciales efectos de
contagio al resto del area.
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3. EE.UU.: La FED actuara “el tiempo
que sea necesario” para facilitar una
recuperacion mas fuerte

La economia estadounidense afronta, bajo el paraguas de la FED,
riesgos bajistas como el impacto de la falta de accién en el campo

fiscal y la incertidumbre derivada de la situacion de Europa

La economia de EEUU contintia en una senda de crecimiento positivo pero comparativamente
bajo y fragil dados los factores de riesgo que la pueden hacer descarrilar. La primera estimacion
del crecimiento del PIB en 3T12 se situd en 2% trimestral anualizado vy ajustado de estacionalidad
(Grdfico 11), por encima del consenso vy del registro del trimestre anterior. No obstante, estos ritmos
de crecimiento parecen insuficientes para mantener caidas significativas del desempleo derivadas
de aumentos relevantes de la ocupacion. Las principales contribuciones a la mejora del crecimiento
en 3T12 fueron tanto el consumo privado como el gasto publico. Asi, la mayor sorpresa positiva se
produjo en este Ultimo (3,7% trimestral anualizado, es decir, crecimiento por primera vez en mas de
dos afos), sustentado en el aumento del empleo publico que se produjo durante el tercer trimestre’,
y en segundo lugar, el sustancial incremento del gasto en defensa nacional.

En cualquier caso, el foco sigue en el mercado laboral, principal determinante de la renta de
los hogares y por lo tanto de sus decisiones de gasto de consumo e inversion. En cuanto
al consumo, su crecimiento del 2% (0,5pp por encima del trimestre anterior) reflejd la mayor
confianza acerca de la recuperacion economica, no tanto una mejora de un mercado laboral con
sefiales de debilidad a pesar de la disminucion de la tasa de desempleo hasta el 7,9% en octubre.
De este modo, el hecho de que la tasa de desempleo siga cayendo incluso en un contexto de
crecimiento economico supone evidencia preocupante de que franjas de la poblaciéon en edad
de trabajar se estan retirando de la oferta laboral (ver Grafico 12).

Grafico 11 Grafico 12
EEUU: Contribuciones al crecimiento 3T12, pp EEUU: Mercado laboral. Tasas de desempleo
(ajustado de estacionalidad t/t anualizado) y de participacion laboral
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7: En total, el crecimiento del empleo registrado en septiembre alcanzo los 148.000 puestos de trabajo (BLS), de los cuales la mayor
parte tuvo lugar en el sector publico en general, y en sectores de atencion sanitaria, transporte o almacenamiento,
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Como sorpresa positiva, cabe destacar el crecimiento de la inversion residencial en torno al
14,4% en 3T12 en un entorno mejor del esperado en términos de ventas y nueva construccion,
alcanzando niveles de compra de nueva vivienda no vistos desde 2010. Asi, bajo el compromiso
de la Fed de mantener |os tipos de interés a niveles bajos durante los proximos afnos, esperamos
que la demanda de viviendas contintie creciendo gradualmente. Una recuperacion del mercado
inmobiliario de EE.UU. es clave para, finalmente, impulsar el crecimiento econdmico®, de modo
que las sefnales recientes de mejora en el sector financiero junto a las de estabilizacion del
mercado de la vivienda podrian estar mostrando indicios de una salida de la crisis como las
observadas historicamente.

Sin embargo, la reciente debilidad de la demanda empresarial y de la propia actividad
manufacturera muestra que las empresas de EEUU contintan siendo precavidas sobre
la aceleracion de la inversion y contratacion. Ello es resultado de la desaceleracion de las
exportaciones por el debilitamiento de los mercados emergentes y de la recesion europea. Pero
también de la creciente incertidumbre derivada de los ajustes fiscales automaticos (‘fiscal cliff”)
gue podrian entrar en vigor con el comienzo de 20713 si no se aprueban medidas de reduccion
del déficit publico, lo que exige el acuerdo entre Republicanos y Demaocratas.

No esta claro que las elecciones de noviembre vayan a disipar
significativamente la incertidumbre sobre la definicion de las

politicas econémicas en EE.UU.

Una clara victoria de cualquiera de los partidos parece poco probable segun los resultados
de las ultimas encuestas. Independientemente de quién gane la presidencia, es muy posible
que las dos camaras legislativas permanezcan sin mayorias del mismo color, continuando una
senda de polarizacion politica que dificulta la consecucion de acuerdos®, no sélo en lo relativo
a la consolidacion fiscal (qué impuestos se pagardan y qué recortes se hardn), sino también en
todo lo relativo a regulacion sectorial, por ejemplo, lo que genera incertidumbre en torno a la
politica economica futura (ver Grafico 13) y puede impactar también en las decisiones de gasto
e inversion.

Con todo ello, nuestras previsiones de crecimiento para 2012 y 2013 se mantienen sin
cambios en el 2,1% en 2012 y 1,8% en 2013. Las incertidumbres sefaladas se verdn
compensadas por el impulso de la FED con una politica monetaria mas acomodaticia mientras
sea necesario'®. En nuestra opinion, mediante la adopcion de una nueva ronda de expansion
cuantitativa, la Fed actua asegurando el soporte de la politica monetaria para mitigar los riesgos
que enfrenta el crecimiento en EEUU, sefialados mas arriba y que se reflejan en la debilidad del
mercado de trabajo.

Finalmente, en lo que se refiere a la inflacion, a lo largo del segundo trimestre, el crecimiento
del IPC mantuvo una tendencia a la baja, repuntando unicamente en agosto y septiembre
con los precios de la energia. La preocupacion porque la sequia del Medio Oeste repercuta a la
larga en los precios de la alimentacion va en aumento, pero alin no se ven impactos relevantes,
como reflejan los datos de inflacion alimentaria, que han caido desde diciembre pasado del
4,6% al 1,6%. Ademas, las expectativas de inflacién contintian bien ancladas a pesar de las
recientes subidas en los precios de algunas materias primas y, sobre todo, de la politica alin mas
acomodaticia de la Fed, que parece haber situado en un segundo plano el objetivo de estabilidad
de precios mientras no se encamine la actividad de modo mas decidido hacia el pleno empleo
(ver grafico 14). Con todo, un escenario de riesgo posible seria aquel en el que se combinase
una situacion ciclica aun débil, como la actual, y un repunte de las perspectivas inflacionistas
que supusiese un dilema para la implementacién de la politica monetaria de la Fed.

8: Valoracion anual del FMI sobre la economia de EE.UU. (agosto, 2012).
9: Baker, Scott, Nicholas Bloom and Steven Davis (2012), “Measuring Economic Policy Uncertainty’, Stanford mimeo.
10: Ver Recuadro 2: “La Fed proporciona un seguro que disipe las incertidumbres respecto al crecimiento”
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Gréfico 13
EEUU: indice de incertidumbre Grafico 14
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Recuadro 2. La FED proporciona un seguro que disipe las incertidumbres respecto al crecimiento

Frente a una comprometida coyuntura, la Fed decidio
tomar acciones concretas por ‘el tiempo que sea
necesario” con el fin de impedir un mayor deterioro
ciclico, principalmente sobre el mercado laboral. En
primer lugar, manifesto su intencion de extender aun mas
el plazo durante el cual mantendra los tipos de interés a
los niveles actuales. En segundo lugar, delined un cuarto
impulso de su politica de expiacion cuantitativa (QE3). De
esta forma, la Fed actua como si adquiriese un seguro de
soporte monetario que permita disipar las dudas respecto
a la fortaleza del crecimiento, tomando en cuenta la
incertidumbre que generan: i) la débil recuperacion tras
la recesion de 2009, i la posibilidad de gue la falta de
acuerdos en el legislativo produzca la entrada en vigor de
un ajuste automatico de ingresos y gastos cercano al 4%
del PIB CFiscal Cliff") y iii) el temor al contagio en caso de
desencadenarse un escenario de riesgo en Europa.

En lo que respecta a la politica de tipos, a mediados de
septiembre pasado la Fed explicité su intencion de
mantener los tipos de interés en los niveles minimos
actuales al menos hasta mediados del 2015 si la situacion
ciclica lo hiciera necesario. De esta forma extiende el plazo
de su politica directriz de tipos de interés en un afno.

En el mismo comunicado, la Fed también manifesto
su intencion de llevar adelante una nueva ronda de
expansion cuantitativa, posibilidad que ya habia dejado
entrever en su reunion de julio pasado. ElI QE3, al igual
que los anteriores programas de expansion monetaria
cuantitativa, busca reducir los tipos de interés de largo
plazo mediante compras de activos, en este caso del
mercado hipotecario. Estas adquisiciones permiten
el mantenimiento de unas favorables condiciones de
financiacion en el mercado de vivienda y aumentan la
preferencia de los inversores por activos de mayor riesgo.
Ademas, a diferencia de anteriores programas, este no
tiene una duracion determinada, sino que se aplicara “el
tiempo que sea necesario” para asegurar su exito. Con
todo ello, se trata de aumentar la actividad y el empleo
a traves de los efectos de las medidas consideradas en
el balance de empresas y familias, en el coste de su
financiacion y en las propias expectativas de actividad.

La magnitud del QE3 se puede aproximar suponiendo
que este se mantiene por el mismo periodo gue la politica
de tasas, asi el QE3 supondria una inyeccion de algo
menos de 1,5 billones de ddlares repartidos durante al
menos los proximos 17 trimestres, Esto representa una
cifra muy superior al QE2, pero menor a los 2,7 billones
que represento la expansion llevada adelante por el QE1.

Adicionalmente, si se toma en cuenta que la Fed preve
aplicar el QE3 por un plazo de un afo mas que el QET, Ia
inyeccion de liquidez en promedio trimestral de este es un
40% respecto al QE1 (120 billones por trimestre frente a
los 300 billones del QE1).

Resulta relevante estimar el impacto que tendra el cambio
de politica de la FED en el crecimiento, el desempleo vy
la inflacion de Estados Unidos. Con este fin, utilizamos
como herramienta cuantitativa el modelo creado por la
consultora Oxford Economic (modelo OEF). El ejercicio
para determinar este impacto resulta de comparar un
escenario (ver grafico 15) donde se dejan fijos los tipos
de interés y al mismo tiempo se condiciona la evolucion
de la base monetaria siguiendo la expansion cuantitativa
sefnalada por la Fed, frente a un escenario incondicionado,
es decir donde el modelo arroja de acuerdo a su estructura
la trayectoria mas probable de las variables.

Como se puede ver en el grafico 16 el impacto estimado
por el modelo OEF es significativo, aunque creciente
sobre todo a partir de 2014 a pesar de que la expansion
se implementa ya desde el final de 2012. Tomando como
horizonte el afio 20716 es de destacar el impacto que prevé
el modelo en términos de actividad que acumularia 3,2
puntos porcentuales, en tanto que la tasa de desempleo
disminuiria en 2,6 puntos porcentuales desde un nivel
promedio en torno al 8,0% de los activos en 2012.

La dinamica de impactos creciente arrojada por el modelo
OEF puede ser explicada a partir de la acumulacion de
liquidez que supone el programa, frente a unos tipos de
interés de corto plazo que se mantienen fijos en niveles
muy bajos, situacion gue va intensificando el aliento sobre
la inversion y por consiguiente sobre el mercado laboral,
aungue en este Ultimo caso con algun retardo.

Por otro lado, y a pesar de la masiva inyeccion de liquidez
que implica el programa QE3, el impacto acumulado en
términos de inflacién podria ser inferior a un punto
porcentual en los proximos cuatro afios. Este impulso
inflacionista, a priori limitado es consistente con el hecho
de gue el cambio en el escenario de tasas de interés se
produce solo al final del periodo, entre 2074 y 2015, vy
el aumento de la liguidez registrado desde 2009 no ha
supuesto un repunte excepcional de la inflacion registrada
Ni de sus expectativas. Tanto mas entonces si la expansion
cuantitativa que se supone ahora es un promedio de las
registradas. En todo caso, la situacion hacia el futuro ha
de considerar gue la holgura de factores productivos para
atender aumentos de la demanda sera también menor.
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Grdfico 15 Grdfico 16

QE3 y extension de la politica directriz Impacto estimado del QE3 y la extension
de tipos de interés (% PIB) de la politica directriz de tipos de interés
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Recuadro 3. El impacto del QE en los mercados emergentes: cuando gestionar el éxito se

convierte en un desafio

Como fue discutido en el recuadro 2, ante la renovada
incertidumbre respecto a la evolucion de la economia
de EE.UU., la Fed nuevamente decidid pasar a la accion
proveyendo una vez mas estimulos a su economia.

Estas politicas de expansion de liquidez se suman a las
medidas anunciadas por el BCE, que tienen como objetivo
hacer todo lo que sea necesario, tal y como Mario Draghi
apunto, para de eliminar los riesgos de convertibilidad del
euro.

En general, ambos bancos centrales estan suministrando
(o se comprometen a hacerlo) mayor liquidez a sus
mercados financieros. Sin embargo, tal y como sucedio
en anteriores ediciones de expansion cuantitativa, su
impacto ha transcendido mas alla de los EE.UU. y de la
zona euro, y ha alcanzado a las economias emergentes
(EM). Durante estos Ultimos 3 meses, en promedio, las
primas de riesgo se han reducido en 70 pb, aungue la

Grafico 17
Prima de Riesgo de EM (EMBI global pb) durante periodo de
expansion cuantitativa (caida acumulada)

variacion ha sido desigual dependiendo de la region.
Comparando esta situacion con el QE1 y el QE2, se pone
de manifiesto que el actual episodio ha desencadenado
una disminucion en las tensiones de las primas de riesgo
las cuales a la fecha se encuentran entre los dos episodios
anteriores. Esto es consistente con los flujos de capital
hacia las EM observados recientemente.

Las fuertes entradas de capital han generado presiones
sobre los tipos de cambio. Sin embargo, no todos los
paises han permitido que sus monedas acusen el impacto
de estos flujos, y asi algunos han sido menos propensos
a permitir una completa apreciacion. La respuesta politica
al incremento de los flujos de capital es clave para estimar
el efecto que tendra en las economias emergentes el
nuevo entorno financiero después del QE3 vy las medidas
tomadas por el BCE.

Grafico 18
Variacion de la participacion de activos de EM
(% total activos - media mavil 4 semanas)

1
1
601 |
804 1 \ L
goq | QE3 \’,,/ 80
1004 I L -100
1204 1| L 120
1404 | - -140
160 4 1 - -160
OST NOTOOVUNOBDTOOUNOST O VN
— o+t AN ANMOMOMOST O OO0 000
DT TIVLLLEL DL EDE

== BCE + QE3 - Julio 2012
= QE2 - Noviembre 2010
QE1- Diciembre 2008

1,5%
1,0%
0,5%
0,0%
-0,5%
-1,0%
QE1 QE2 QE3
-1,5%
WO OVWANDDDNDOOOO e NANANN
LR QRET TR T PT T[T YT T T
D EZEBHEDE Rl h &l L ol
o 3 0 o 3 0 o 3 0 o 3 0 o 3 v
5m._ogm._ogm._ogm._ogm._o

Fuente: BBVA Research y Haver

Con el fin de estimar el impacto del QE3 en una economia
emergente tipo utilizamos el GPM'"" como herramienta
cuantitativa. Los supuestos para construir el escenario
en aguellos aspectos relacionados con la politica de la
Fed son los mismos gue los mencionados en el recuadro
2 (tipos de cambio fijos en sus actuales niveles hasta

Fuente: BBVA Research y EPFR

mediados de 2015 y una expansion cuantitativa como la
propuesta por la Fed), y en lo gue respecta a las EM una
reduccion permanente en las primas de riesgo (40 pb)
frente al escenario sin QE (base), tal como observamos en
los anteriores y actual QE.

11: El GPM es un modelo desarrollado para diferentes paises y dreas econdmicas por el FMI. Esta basado en la teorfa econdmica neo-Keynesiana, suponiendo que la
rigidez en los precios impiden un pleno uso de los recursos. El modelo considerado en este ejercicio sobre los impactos del QE es el modelo calibrado para México, una
economia emergente y pequena (en el sentido de que es una economia precio-aceptante, no lo suficientemente fuerte como para influir en las variables globales), vy

muy abierto al sector exterior a través de los canales comercial y financiero.
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Con el fin de estimar el impacto del QE3 en una economia
emergente tipo utilizamos el GPM como herramienta
cuantitativa. Los supuestos para construir el escenario
en aguellos aspectos relacionados con la politica de Ia
Fed son los mismos que los mencionados en el recuadro
2 (tipos de cambio fijos en sus actuales niveles hasta
mediados de 2015 y una expansion cuantitativa como la
propuesta por la Fed), y en lo que respecta a las EM una
reduccion permanente en las primas de riesgo (40 pb)
frente al escenario sin QE (base), tal como observamos en
los anteriores y actual QE.

Una importante salvedad es que la respuesta de las politicas
economicas domesticas puede influir en la dimension y
dinamica del impacto al shock. Asi, modificando los tipos
de interés y el tipo de cambio, las autoridades monetarias
pueden influir en los resultados que finalmente tendra
el QE en términos de PIB e inflacion. La principal razon
es gue, aunque el impacto del canal comercial tiene en
general efectos positivos sobre las EM, la disminucion en
las primas de riesgo generan entradas de capital y aprecian
los tipos de cambio de las EM. Asi, el impacto positivo
inicial en la produccion y en el empleo se compensaria
con la apreciacion en el tipo de cambio vy la respuesta
de la politica monetaria, si se verifica una reaccion
ante el aumento de la brecha de producto e inflacion.
De esta forma, las autoridades de las EM afrontan la
clasica disyuntiva de gestionar fuertes entradas de
capital, evidenciando asi que “gestionar con éxito”
puede también suponer un reto. Las autoridades tienen
varias posibilidades para gestionar el impacto, pero para
simplificarlo nos centraremos en los casos extremos:

» Escenario de flexibilidad: El banco central responde
con aumentos de tipos de interés al esperar mayor
crecimiento e inflacion generados por una mayor
demanda exterior (canal comercial) y menores primas de
riesgo (canal de prima de riesgo). Como consecuencia
de esta politica, la presion a la apreciacion de los tipos
de cambio debido a mayores entradas de capital queda
reforzada por los diferenciales de tipos de interés.

» Escenario de activismo: para evitar las consecuencias
negativas de una “excesiva apreciacion” de los tipos
de cambio, no se modifican significativamente los
tipos de interés. Ademas de intervenciones sobre los
tipos de cambio, podrian imponerse restricciones a 1os
movimientos de capital.

Los principales resultados pueden ser observados en
los graficos de mas abajo, los cuales incluyen diferentes
respuestas seguin las distintas alternativas de politica
monetaria seguidas. Los principales resultados son los
siguientes:

« En el escenario de flexibilidad, las respuestas sobre
el crecimiento del PIB e inflacion son positivas.
Obseérvese que la respuesta en materia de produccion
e inflacion durante el primer ano no es importante, y es
inferior a la que se obtendria en un escenario en el que
solo actuase el canal de comercio exterior (excluyendo
flujos de capital v el efecto de la prima de riesgo). La
principal razon de esto es el efecto negativo que sobre
la produccion e inflacion tiene una apreciacion en el tipo
de cambio real. Sin embargo, los efectos retardados
de la prima de riesgo permitiran una reduccion en la
tasa de interés oficial, cuyo efecto positivo sobre la
actividad empezara a compensar el efecto de negativo
la apreciacion de los tipos de cambio en el corto plazo.
Esta estrategia tiene consecuencias, ya que puede
desencadenar problemas en paises donde se den
tipos de cambio sobrevalorados y/o dificultades en
términos de sostenibilidad exterior.

« El escenario de activismo desencadena mayores
efectos en la produccion e inflacion en 2013 y
2014. Esta estrategia supone una clara vulnerabilidad,
ya que intenta evitar la sobreapreciacion de los tipos
de cambio, pero generar una politica monetaria mas
laxa gue resultar en un excesivo crecimiento de la
actividad (y posiblemente crecimiento en el crédito
nacional) y una inflacion mucho mayor. Las EM que
muestren signos de sobrecalentamiento (exceso en
el crecimiento, crédito e inflacién) podrian no ser las
mejores candidatas para esta opcion.

El escenario de activismo podria finalmente requerir
una significativa subida de los tipos de interés oficiales.
Esto se da como consecuencia de que la inflacion se veria
también influenciada por las condiciones economicas. En
este sentido, la produccion vy la velocidad de circulacion
del dinero son también claves en la relacion final entre
dinero e inflacion. Podemos distinguir entre economias
con brecha de producto negativa y con velocidades
decrecientes por un lado, y economias con una brecha
casi inexistente o positiva y con mayores presiones sobre
la velocidad del dinero por el otro. Esto explica una mayor
relacion entre el dinero v la inflacion en las EM, y es por
esto gue sus bancos centrales deberian estar alerta para
prevenir que el crecimiento del dinero en circulacion
genere inflacion.

Una segunda preocupacion sobre los efectos de la
expansion monetaria en las EM es que el exceso global
de liquidez puede empezar a alimentar algunas burbujas.
Aungue solo es un riesgo latente, creemos que la situacion
en las EM es, en general, diferente a aquella observada en
las economias desarrolladas con anterioridad a la crisis de
2007-08. En general, los paises de Asia y Ameérica latina
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que sufrieron la crisis de finales de los ‘90 han permanecido  periodos, por lo que es dificil encontrar desequilibrios,
aislados desde el periodo de auge hasta el actual. Ademas, tales como los observamos en las economias desarrolladas
estos paises fueron desapalancandose durante extensos antes de 2007-08.

Respuesta de una economia emergente tipo al aumento de liquidez y la caida de riesgo global

Grafico 19 Grafico 20
Respuesta del PIB (pp) Respuesta de la inflacion (pp)
1,2 1.2 =
1,0 1 1.0 -
0,8 - 0,8 1
0,6 1 06 -
0,4
0,4 -
0,2 -1
0,2 -
0,0 —
e 0,0 .
2012 2013 2014 -0,2 -

2012 2013 2014
® Canal Comercial

Canal Comercial + Prima de Riesgo (Flexibilidad)
m Canal Comercial + Prima de Riesgo (Activismo)

® Canal Comercial
Canal Comercial + Prima de Riesgo (Flexibilidad)
® Canal Comercial + Prima de Riesgo (Activismo)

Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research
Grafico 21 Grafico 22
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4. Tablas

Cuadro 3
Previsiones Macroecondmicas: Producto Interior Bruto

Situacion Global
Cuarto Trimestre 2012

(Tasas interanuales, %) 2009 2010 2011 2012 2013

Estados Unidos 3.1 2.4 1.8 2.1 1.8

UEM 4,3 1,9 1,5 0,5 0,3
Alemania 5.1 4,0 3.1 0.9 1.3
Francia 3.1 1,6 1.7 0.1 0.5
Italia 5,5 1.8 0.5 2.4 0,6
Espana -3,7 0.3 0.4 1,4 1,4

Reino Unido -4,0 1.8 0.9 0,1 1.3

América Latina * 2,2 6.2 4,3 3.0 3.7
México 6,1 5,4 3.9 3,7 3,0
Brasil 0,3 7.6 2,7 1,6 4,2

EAGLES ** 4,0 8,4 6,7 5,2 5,8
Turquia 4,9 9,2 8,5 3.0 4.5

Asia-Pacifico 4.1 8,2 5.8 5,2 5,5
China 9,2 10,4 9,2 7.6 7.9
Asia (exc. China) 0.8 6.7 3,5 3,7 3,9

Mundo 0,6 5.1 3.9 3,2 3,5

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

** Brasil, Corea, China, India, Indonesia, México, Rusia, Taiwan, Turquia

Fecha cierre de previsiones: 2 de noviembre de 2012

Fuente: BBVA Research

Cuadro 4

Previsiones Macroeconémicas: Inflaciéon (Promedio)

(Tasas interanuales, %) 2009 2010 2011 2012 2013

Estados Unidos 0.4 1.6 3.1 2,0 2.1

UEM 0.3 1.6 2,7 2,5 1.8
Alemania 0.2 1,2 2,5 2.1 1.8
Francia 0.1 1.7 2.3 2.3 1.7
Italia 0.8 1.6 2.9 3.4 2,3
Espana 0.3 1.8 3,2 2,5 2,3

Reino Unido 2,2 3.3 4.5 2,7 2,1

América Latina * 6.4 6.4 8.1 7.6 8.1
México 5,3 4,2 3.4 4,2 3.9
Brasil 4.9 5,0 6.6 5.3 5,3

EAGLES ** 2.8 5.3 6.0 4.4 4.5
Turguia 6,3 8,6 6,5 8,9 5.5

Asia-Pacifico 0.3 3.6 4,7 3.3 3.4
China 0.8 3.3 5,4 3.0 3.6
Asia (exc. China) 1.0 3.7 4,3 3.4 3.3

Mundo 2,2 3.8 5,2 4,2 4,0

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

** Brasil, Corea, China, India, Indonesia, México, Rusia, Taiwan, Turquia
Fecha cierre de previsiones: 2 de noviembre de 2012

Fuente: BBVA Research
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Igl;ae(i/?s?ones Macroeconoémicas: Cuenta Corriente (% PIB)
2009 2010 2011 2012 2013
Estados Unidos 2,7 3,1 -3,1 -3.0 =3.3
UEM 0,2 0,4 0,4 1,2 1.2
Alemania 5,9 6.1 5.8 5.6 5.0
Francia -1,5 1,7 2,2 -1,8 1.7
Italia 2,0 3,5 3.2 -1.4 -1.4
Espafia -4,8 -4,5 -3,5 -1,4 -0,5
Reino Unido -1,6 -3.9 2,2 -3.6 2.9
América Latina * 0,3 -0,7 0,9 -1.4 -1.6
México 0,6 0,4 -1,0 -1,.0 -1.4
Brasil -1,5 2,2 2,1 2,3 -3.1
EAGLES** 2,6 1.5 0.8 0,7 0.6
Turquia 2.3 -6,4 -10,0 -7,0 7.1
Asia-Pacifico 3.5 3.3 1.8 1.4 1.6
China 52 4,0 2.8 2,5 2.8
Asia (exc. China) 2.3 2,0 1.1 0.7 0.8

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

** Brasil, China, India, Indonesia, Corea del Sur, México, Rusia, Taiwan, Turquia
Fecha cierre de previsiones: 2 de noviembre de 2012

Fuente: BBVA Research

Cuadro 6
Previsiones Macroeconomicas: Déficit Publico (% PIB)
2009 2010 2011 2012 2013
Estados Unidos 9,9 -8,9 8,7 7,7 -5,0
UEM 6,3 6,2 4,1 3,2 2,5
Alemania -3.1 4.1 0.8 0,4 0,4
Francia -7.6 7.1 5,2 -4,6 -3.3
Italia 5.4 -4,3 -3,8 2,6 1,9
Espana * -11,2 9,7 9,4 7.2 5,9
Reino Unido 5,6 -10,2 7.8 7.9 6,1
América Latina ** 2.9 2,4 2,3 2.3 1.9
México 2,6 3.4 2,7 2,6 2,3
Brasil -3.3 2,5 2,6 1.9 1,5
EAGLES *** -3,8 2,5 -1.9 2.2 2,0
Turguia 5.5 3.6 -1.4 -2,0 -1,6
Asia-Pacifico 4.8 -3,6 3,7 -3.8 -3.5
China 2,8 2,5 1.1 -1.8 -1.8
Asia (exc. China) 6.1 4.5 5,5 5.2 -4,6

*Sin ayudas al sector financiero

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

*** Brasil, Corea, China, India, Indonesia, México, Rusia, Taiwan, Turquia
Fecha cierre de previsiones: 2 de noviembre de 2012

Fuente: BBVA Research

Pagina 21



BBVA ‘ RESEARCH Situacion Global
Cuarto Trimestre 2012

El Servicio de Estudios
del Grupo BBVA

ro 7
Igliae(i/?siones Macroecondémicas: Tipos de Interés a 10 afios (Promedio)
2009 2010 2011 2012 2013
Estados Unidos 3.2 3,2 2,8 1,8 2.1
UEM 3.3 2,8 2,6 1,6 2.1

Fecha cierre de previsiones: 2 de noviembre de 2012
Fuente: BBVA Research

Iil;aedvr?s?ones Macroecondmicas: Tipos de Cambio (Promedio)

Délares ($) por moneda nacional 2009 2010 2011 2012 2013
Estados Unidos (EUR por USD) 0,72 0,76 0,72 0,78 0,77
UEM 1,39 1,33 1,39 1,28 1,30
Reino Unido 1,56 1,55 1,60 1,59 1,66
China 6,83 6,77 6,46 6,32 6,26

Fecha cierre de previsiones: 2 de noviembre de 2012
Fuente: BBVA Research

ICDl;ZG\l/r?sigones Macroecondmicas: Tipos de Interés Oficiales (Final periodo)

2009 2010 2011 2012 2013
Estados Unidos 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
UEM 1,00 1,00 1,00 0,75 0,75
China 5,31 5,81 6.56 5,75 5,75

Fecha cierre de previsiones: 2 de noviembre 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 ningun contrato, compromiso o decision de ninguin 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 inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que 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 historicos 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 cualguiera 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 cardacter 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, 0 estrategias de inversion a los clientes gue 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 que sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas
en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ninguin 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 (o0 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 sera 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 vy 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 realizaran 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 economico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, aungue éstos
no reciben compensacion basada en 1o0s ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

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

“BBVA esta sometido al cédigo 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 Cédigo de Conducta en los Mercados de
Valores del Grupo BBVA esta 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 Comisidon Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espafia con
el numero 0182.
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