BBVA | reseance

Situacion Globe

Cuarto Trimestre 2013 .
Analisis Econémico

El crecimiento mundial se acelerara en 2014, aungue todavia
por debajo del ritmo de anteriores recuperaciones y con riesgos
a la baja.

Los mercados emergentes resistieron el impacto de la crisis,
Juna pista de cambio estructural?

El nivel de endeudamiento de equilibrio no solo depende
del PIB, también son relevantes factores estructurales y de
regulacion bancaria.



http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/esp/index.jsp

BBVA ‘ RESEARCH Situacion Global
Cuarto Trimestre 2013

INndice

1. Recuperacion con riesgos a la baja si no hay apoyo

de las politicas €CONOMICAS ... 3
2. Una lenta recuperacion global con riesgos bajistas.................... 4
Recuadro 1. Cambio estructural en el crecimiento tras la Crisis ... 10
Recuadro 2. Impacto de tensiones financieras en el crecimiento de mercados emergentes............ 13
Recuadro 3. Indice de Comercio Global de BBVA (BBVA-ICG). ... 15
3. Endeudamiento. Una vision panoramiCa........c.cooooooeee 18
A TaADIBS -, 29

Fecha de cierre: 4 de noviembre de 2013

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 32 DE ESTE DOCUMENTO Paglna 2


http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/esp/index.jsp

BBVA ‘ RESEARCH Situacion Global
Cuarto Trimestre 2013

1. Recuperacion con riesgos a la baja si no
hay apoyo de las politicas econdmicas

El balance econémico del ultimo trimestre ha resultado finalmente positivo, favoreciendo
la caida de la aversion al riesgo en los mercados financieros. Los indicadores de confianza
manufacturera, una fiable sefal ciclica, han seguido mejorando en las economias avanzadas y han
interrumpido el deterioro previo en algunas de las emergentes de mas importancia como China.
También se ha registrado un descenso de las tensiones financieras y de las salidas de flujos de
emergentes, resultado ambas del cambio de expectativas sobre una salida rapida de la FED de
su politica de aumento extraordinario de la liquidez. La mejora del crecimiento chino, el final de la
recesion en el area del euro vy el acuerdo fiscal (temporal) en EE.UU. han completado la sucesion
de eventos que mantuvieron en niveles bajos la aversion al riesgo en los mercados financieros.

El ciclo econémico global se sigue recuperando, aunque moderadamente si se compara con
anteriores ciclos. La economia global crecera cerca del 3% en 2013, algo menos de lo que
esperabamos hasta ahora dadas la revision a la baja del crecimiento de EE.UU. y México y de
algunas economias de Asia emergente. Con todo, se mantienen las perspectivas de expansion en
2014, ahora hasta cerca del 3,5%. Es este un escenario de recuperacion acotada, apoyada mas
en economias avanzadas (que excepto en Japon, crecerdn mas el ano proximo que en 2013) y
con una contribucion sostenida de las areas emergentes, tanto en Asia como en Latinoameérica.

Los riesgos del panorama global son bajistas, aunque la probabilidad de potenciales eventos
con intensidad suficiente para abortar la recuperacion en marcha es mas baja ahora que hace
tres meses. En primer lugar, una “salida desordenada” del QE de la FED, un incremento de los
tipos de largo plazo en EE.UU. “excesivo” (resultado de una pérdida de confianza del mercado en
el plan de la FED de salida del QE, no de un crecimiento mas intenso) tensionaria las condiciones
financieras globales. Ello frenaria una recuperacion global ya de por si moderada, especialmente
en un area del euro afectada por la fragmentacion financiera, pendiente de reformas en el sector
bancario y apenas saliendo de una intensa recesion. Otro riesgo ligado a EE.UU. es la resolucion
cortoplacista dada otra vez a la negociacion de presupuesto vy al techo de deuda, asunto que
volvera a retomarse en pocas semanas. En segundo lugar, un ajuste en el crecimiento de China
y de otros emergentes, bien como resultado de factores idiosincraticos o de los dilemas gue
enfrenten las politicas domeésticas de las economias mas vulnerables a la salida del QE de la FED.
En el caso de la economia china, si bien se mantiene la perspectiva de crecimiento, falta una hoja
de ruta que permita disipar los riesgos a la baja mas alla de 2013: la vulnerabilidad financiera
de algunos sectores de actividad que recurren intensivamente al crédito, la liberalizacion del
sector bancario, la financiacion regional y la apertura del sector servicios que permita apuntalar
el rebalanceo del crecimiento hacia un mayor peso de la demanda interna.

Finalmente, se mantiene como riesgo de relevancia global la posibilidad de resurgimiento
de la crisis del euro. Uno de los elementos mas positivos de la situacion actual es el cambio
de percepcion de los mercados sobre el drea monetaria europea acompanando su vuelta al
crecimiento y la continuidad en el camino hacia la union bancaria. La vuelta al crecimiento
ha sido consecuencia de la relajacion efectiva en el corto plazo de la politica fiscal y del
mantenimiento de la confianza en el papel del BCE como garante de la estabilidad de la moneda.
Las autoridades han de apoyar la buena percepcion de los mercados y la consiguiente caida
de la fragmentacién financiera, con avances decididos en el fortalecimiento de la unién
monetaria, particularmente en su faceta bancaria, para la que 2014 sera un afo clave. Todo
ello ha de venir acompafiado de medidas que refuercen la sostenibilidad de la deuda publica.

En resumen, en el escenario global esperado como mas probable, las mejoras de confianza ya
registradas se reflejaran en un mayor crecimiento del PIB desde la segunda mitad de 2013. Con
todo, hay gue enfatizar que mantener la confianza de hogares y empresas y de mercados
financieros depende de como se orienten y coordinen las politicas econémicas en EE.UU.,
Europa y China para reducir incertidumbres, hacer frente a sus retos a largo plazo vy al tiempo,
apuntalar la recuperacion.
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2. Una lenta recuperacion global con

riesgos bajistas

El ciclo econémico mejora sobre todo en las economias avanzadas,

aunqgue lejos todavia de una recuperacion enérgica

Dos rasgos generales han caracterizado el ultimo trimestre desde un punto de vista
macroeconomico. Por una parte, la evolucion de los indicadores de confianza de los agentes
economicos y de volatilidad en los mercados financieros ha continuado reflejando la baja
posibilidad de eventos de riesgo de cola, disruptivos para el panorama global. Asi, la recuperacion
econdémica continua asentandose y tiene menos riesgo de descarrilar. Sin embargo, también
durante el trimestre se han registrado eventos que contribuyen a un escenario de recuperacion
global débil, muy acotada en el horizonte de uno o dos afos. Eventos con impacto presente
(cierre parcial del gobierno en EE.UU.) pero también futuro (la mds o menos pronta salida de los
excepcionales apoyos de liquidez).

En su conjunto, revisamos dos décimas a la baja el crecimiento esperado de la economia
mundial en 2013 y 2014, hasta el 2,9% y 3,6%. La revision de 20713 se deriva de las peores
cifras registradas en EEUU, asi como a la desaceleracion experimentada en algunos de los paises
de Asia emergente, afectados también por las turbulencias financieras que siguieron al anuncio de
la Fed de la proxima disminucion del ritmo de compra de activos de su programa de expansion
cuantitativa (conocido como tapering del QE). El crecimiento en 2014 también se revisa a la baja,
hasta el 3,6%. Tras esta revision bajista estdn las economias emergentes (con la excepcion de
China, cuyas previsiones se mantienen), aungue seguiran siendo los mayores contribuyentes al
crecimiento global (Grafico 1). La mayor tasa de crecimiento global de 2014 viene respaldada por
una aceleracion en la economia en todas las dreas geograficas, con la excepcion de Asia, donde
se espera que el crecimiento aproximadamente se mantenga. Cabe destacar especialmente la
mejora esperada de la zona euro, tras dos anos de recesion, y la notable aceleracion en América
Latina tras el bache de 20713 (ver tablas en el anexo para mas detalles).

Grafico 2
Gréfico 1 EEUU: Empleo privado no agricola (variacién
Crecimiento mundial mensual en miles, media movil 3 meses)
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Las tensiones en los mercados financieros causadas por el anuncio

del tapering de la Fed remiten, dando soporte no solo en EEUU

La Fed sorprendié cuando en septiembre decidié no dar comienzo al proceso de reduccion
del ritmo de compra de activos de su programa de expansion cuantitativa (QE). Al retrasar
su inicio, ha venido a reforzar el caracter del programa “dependiente de los datos”. Ciertamente,
los datos no han acompafiado en la forma esperada desde que en mayo de 2013 la FED
comenzase a perfilar sus planes de salida. Es cierto que todavia se espera una aceleracion del
crecimiento en el segundo semestre del ano, pero el consumo muestra una mayor debilidad
de lo previsto, mientras que el mercado inmobiliario, que habia ganado gran dinamismo, se ha
resentido de la reaccion inicial al tapering. Al mismo tiempo, el mercado laboral continla débil
(Grafico 2), a lo que habria que afiadir la incertidumbre inherente a las prolongadas negociaciones
del presupuesto y del techo de la deuda publica, que se han de repetir en pocas semanas. La
falta de soluciones de largo plazo y la repeticion del desgastante proceso de negociacion
aumentan la probabilidad de ralentizacion de decisiones de gasto e inversién, ademas del
impacto directo del cierre parcial de la actividad gubernamental.

Las aclaraciones sobre el proceso de tapering gue los miembros de la Fed se esmeraron en
hacer ante la inesperada reaccion del mercado a su primer anuncio vy el retraso del mismo
hasta (previsiblemente) comienzos de 2014, han disminuido los riesgos de descarrilamiento
de la recuperacion. La respuesta inicial de los mercados al anuncio de tapering suponia
condiciones financieras demasiado restrictivas en las economias avanzadas para su momento
ciclico, ademas de frenar bruscamente la financiacion de algunas economias emergentes, en
especial de aquellas de fundamentos mas débiles vy a la vez mas integradas financieramente.

Por una parte, se ha revertido gran parte del alza en tipos de interés registrada desde mayo
(Grafico 3) y los mercados ahora no anticipan alzas de tipos hasta 2015, aproximadamente en
linea con lo descontado por el mercado inmediatamente antes de gue Bernanke diera a entender
que iniciaria el proceso de tapering (Gréfico 4). De hecho, el alza en los tipos (inmobiliarios) esta
detras de la pérdida reciente de dinamismo en el sector de la vivienda.

Grafico 3 Grafico 4
EEUU: tipos de interés de la deuda publica a 10 afios EEUU: tipos implicitos de la Fed
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Por otra parte, han caido la volatilidad y las tensiones financieras a nivel global, especialmente
en lo que respecta a las economias emergentes de Asia y Latinoameérica, afectadas también
por intensas salidas de capital. Las primeras senales de que la FED podria estar considerando
poner punto y final a su programa de expansion monetaria (aun con todas las reservas v el
gradualismo adoptados), condujeron a una intensa depreciacion de las monedas de los paises
emergentes, asi como intensas salidas de capital (Grafico 5). Estas tensiones financieras vinieron
a coincidir con dudas sobre la marcha de estas economias, en medio de una desaceleracion gue
ganaba en intensidad.
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Grafico 5
Flujos hacia economias emergentes (% sobre el total de activos en cartera, junio 2013)

———r—r—r—r—r—T——————T——T—T—T—T—T—T—T—rT—T—T—T—T—T—T—T—T—T—"7—"1—"—"1 0
L -1
- -2
+ -3
- -4
“DOw @© @© @© @© @ U3 @ V=0 M @ MOOCMOMOCFMOCMOIMOOCOCUWO©OMOCIOOOCTO'WWES D
S E 0 g 95 ECECE =0 0RSESCE0 MO C=08GCOEEE LY 90T TQ
%OE‘DESEE'*T&'E-‘:E'Engcowg’cmﬂmcﬁﬁmgﬁww‘amﬂa
OX85680-0F VBV ES SO0 EERRTgEOSIETSESZSGSW
= N o = 2F25ca S=w omrfygy<gogcgo30
R z S © & @ <=
o = < Y @ <= £
T © o [9]
o o

Fuente: BBVA Research y EPFR

La severidad de las salidas de capitales y de la depreciacion de las monedas experimentada
en los primeros compases tras el anuncio de tapering, hizo albergar temores de un “frenazo
brusco” en emergentes. Se trata del riesgo de que aguellas economias mas dependientes de
financiacion externa a corto plazo vieran como ésta se secaba bruscamente, pudiendo causar una
calda subita e intensa de la actividad. Sin embargo, el proceso ha ido perdiendo paulatinamente
intensidad y, como se observa en el Grafico 6, dista de haber tenido la severidad de la salida
de capitales observada tras la quiebra de Lehman Brothers. Al mismo tiempo, las economias
emergentes muestran ciertos indicios de recuperacion de la confianza vy la actividad, tras el freno
en los meses centrales del ano (Grafico 7).

Grafico 6
Flujos en cartera hacia economias emergentes (%  Grafico 7
total de activos, comparado con nivel pre-crisis) Economias emergentes: PMI manufacturero
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En todo caso, el tapering terminara llegando, cambiando un escenario global de inyecciones
de liquidez que favorecian flujos indiscriminados hacia mercados emergentes. El impacto
del tapering una vez que efectivamente esté en marcha ha de ser, previsiblemente, una mayor
discriminacion de los flujos hacia economias emergentes de acuerdo a los fundamentales de
cada una de ellas (déficit por cuenta corriente, niveles de endeudamiento en moneda extranjera,
mayor o menor vencimiento de la deuda a corto plazo, etc.). En todo caso, el tiempo ganado
permite disminuir el riesgo de una brusca caida de la actividad, al menos en el corto plazo.
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China vuelve a estimular su crecimiento, pero de una forma mas

acotada; su mayor demanda tira de otras economias

También en China se han disipado, al menos en el corto plazo, las dudas existentes a
comienzos de afo sobre la posibilidad de un ajuste brusco en su economia. La economia ha
mantenido durante todo el ano un alto ritmo de crecimiento, vy los datos mas recientes (tercer
trimestre) apuntan a que el PIB se estaria acelerando (Graficos 8 y 9). Los mejores datos de lo
previsto a lo largo de 2013, hacen gue se revisen ligeramente al alza las perspectivas anuales, del
7,6% de crecimiento al 7,7%. Aun asi, persisten dudas sobre la sostenibilidad del crecimiento
en el medio y largo plazo ya que el reciente repunte del crecimiento ha sido resultado de la
mejora de la demanda externa, pero también de medidas puntuales de politica impositiva y de
gasto publico con un renovado recurso al crédito. Ello supone que se ha permitido el aumento
de las vulnerabilidades financieras, todavia manejables pero que tienen que ser afrontadas.
Las prioridades a tratar incluyen el intensivo recurso al crédito de algunos sectores, avanzar en
la la liberalizacion del sector financiero domeéstico reduciendo el papel del “shadow banking” vy
reformar la financiacion regional para afrontar el elevado nivel de deuda de las entidades publicas
locales. La apropiada gestion de todo ello deberia asegurar una transicion suave, un rebalanceo
del crecimiento hacia un mayor peso de la demanda interna de consumo de los hogares.

Grafico 8
Crecimiento del PIB en economias emergentes Gréfico 9
(% t/t, corregidos de estacionalidad) China: indice de produccién industrial (% a/a)
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Mejora la percepcion sobre Europa y se disipan los riesgos mas
extremos. Siguen las reformas hacia una mejor gobernanza y el
crecimiento vuelve

En Europa se han confirmado las previsiones y ha continuado mejorando la situacion
econdmica, hasta el punto que la zona euro salid de la recesion en el segundo trimestre de
2013, tras 6 trimestres de recesion, con un crecimiento del 0,3%. Los datos mas recientes de
coyuntura apuntan a gue la tendencia se habria mantenido durante el tercer trimestre, cuando la
zona euro habria vuelto a registrar unas décimas de expansion. La lectura de los datos es positiva
en dos aspectos. Por una parte, en tanto que el reciente rebote se fundamenta no sélo en la
demanda exterior, sino también en una mejora de la demanda doméstica. En segundo lugar, la
mejora de la actividad no solo viene impulsada por los paises del centro de Europa (con Alemania
registrando un crecimiento dindmico, pero también con Francia sorprendiendo recientemente),
sino que la mejora se extiende también a la periferia (con Espana y Portugal saliendo de la
recesion, e ltalia reduciendo su ritmo de caida), contribuyendo (junto con los progresos hacia
la mejora de la gobernanza vy las reformas) a eliminar los riesgos sistémicos que caracterizaron
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trimestres anteriores. La recuperacion de actividad ha venido facilitada por una disminucion de
las tensiones financieras en la zona y por una relajacion (de facto) de los objetivos de mas corto
plazo de consolidacion fiscal, implicitamente tolerada por las autoridades europeas.

El aumento del PIB en esta parte del afio formaba parte de nuestro escenario, y no se
ha dado ningun elemento adicional que nos haga cambiar nuestra expectativa de débil
recuperacion. En 20713 el PIB europeo caera un 0,4%, para crecer el 1,1% en 2014. Esta débil
recuperacion resulta consistente con el proceso de desapalancamiento en marcha en el sector
privado de algunas de las economias del area y la fragmentacion financiera aun vigente, que
afecta a la capacidad de oferta de creédito bancario. Por su parte, la politica monetaria continuara
siendo laxa, compensado en parte el impulso todavia negativo sobre el crecimiento de la politica
fiscal. Lejos de presiones inflacionistas, el BCE se muestra preparado para actuar en caso
necesario, bien con una nueva ronda de liquidez a largo plazo para los bancos, o bien incluso
con una nueva rebaja de tipos que no puede excluirse. Al mismo tiempo, los proximos meses
seran decisivos en los avances hacia la unién bancaria, con la entrada en funcionamiento del
supervisor unico, el BCE, y la definicion de los mecanismos de resoluciéon bancaria, sobre
cuyo modelo de implementacioén se discute aun.

Grafico 10 Grafico 11

BBVA Research Indice de Tensiones Financieras Europa: crecimiento del PIB (% t/t)
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El acuerdo fiscal en EEUU ha sido un nuevo parche que no afronta la
sostenibilidad fiscal a largo plazo y no evita el impacto contractivo
a corto

El 16 de octubre se alcanzaba un acuerdo entre los dos partidos en el Congreso vy el Senado,
por el cual se permitia la re-apertura del Gobierno Federal (tras dos semanas y media de cierre),
y se elevaba el techo de deuda. Sin embargo, el acuerdo alcanzado es una mera prorroga de
la situacion actual, ya gue tan solo incluye gue el Gobierno tendra financiacion hasta el 15 de
enero, mientras que el nuevo techo de deuda serd alcanzado el 7 de febrero (aunque podria
ser alargado hasta marzo, con medidas “ingeniosas” por parte del Tesoro, como las que vino
implementado para alargar anteriores techos de deuda). Adicionalmente, el acuerdo crea un
comité de 29 miembros del Congreso y Senado gue habran de proponer un plan antes del 13
de diciembre sobre un horizonte presupuestario a 10 anos.

Se avecinan de nuevo intensas negociaciones sobre recortes en gasto discrecional y aumento de
impuestos. EEUU, por tanto, vuelve a afrontar un proceso incierto ya vivido durante estos meses y
en anteriores ocasiones, algo que no puede dejar de tener consecuencias negativas. Por una parte,
existe la percepcion de que el enfrentamiento politico ha sido demasiado enconado, lo que ha podido
tener un impacto en las perspectivas electorales. Esto hace presuponer gue se pueda esperar una
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postura mas moderada y mas dada a los pactos cuando el deadline de febrero se aproxime. En
segundo lugar, el cierre del Gobierno también tendra consecuencias econdmicas, no solo las directas.
Es cierto que los mercados han permanecido hasta ahora relativamente inmunes ante la posibilidad
inminente de un evento tan disruptivo como un default del activo libre de riesgo de la economia
mundial, convencidos de que de una u otra forma, un evento de tal magnitud seria evitado, mediante
algun pacto de ultima hora, como asi ocurrio. Eso no quiere decir gue no haya tenido impacto
sobre la actividad. Lo mas probable es que el cierre parcial del gobierno 16 dias haya tenido
un impacto directo relativamente marginal en el PIB del trimestre, unas pocas décimas quiza.
Sin embargo, la amenaza de continuidad de este proceso puede tener un impacto adicional.
Este efecto, mas dificil de medir, se daria a través del drenaje de consumo e inversion por parte de
consumidores y empresas, ante un aumento de la incertidumbre politica relacionada con la capacidad
del Gobierno para hacer frente a sus compromisos de gasto. Con todo, consideramos gue la decision
que la Fed tenga gue tomar sobre cuando inicia la reduccion del programa de compra de activos
(entre diciembre y principios de 2014) sélo dependera de la marcha de la economia. En todo caso
continuara una situacién en la que las politicas econémicas empujan en direcciones contrarias,
con una politica monetaria laxa, que lo seguira siendo por un largo periodo de tiempo, y una
politica fiscal innecesariamente contractiva en el corto plazo. Asi, el déficit publico en EEUU habra
caido sin presion del mercado (@al contrario que en Europa), desde el 6,8% en 2012 hasta el 4% en
2013, lo que puede suponer un drenaje de 1,3 puntos porcentuales de crecimiento del PIB en 201 3.
Y ello, sin abordar los retos de largo plazo de sostenibilidad fiscal de la economia americana.

Riesgos bajistas pero con menor probabilidad y menor impacto

Los riesgos sobre el escenario de recuperacion moderada con contribucién creciente de
las economias avanzadas y sostenida de las emergentes son menores. Ello no quita que el
balance de riesgos contintle sesgado a la baja. Cabe senalar en primer lugar por su caracter la
posibilidad de una “salida desordenada” del QE de la Fed, gue pueda generar un incremento
excesivo de los tipos de interés (en EEUU, y en otros paises), que no fuese resultado de mejoras
en las perspectivas de crecimiento o de inflacion, sino por incertidumbre sobre el ritmo de
salida planeado por la Fed. Unas condiciones financieras demasiado tensas para el resto del
mundo, podrian abortar una recuperacion global no especialmente intensa, especialmente
en la zona euro. Ademas, cabe senalar también como riesgo la resolucion de las cuestiones
fiscales en EEUU, presupuesto y techo de deuda, ahora pospuesto hasta el primer trimestre de
2014. Las negociaciones gue los partidos han de llevar a cabo hasta entonces son potencial
fuente de incertidumbre y pueden, suponer lastres adicionales en caso de gue se intensifigue el
drenaje fiscal.

En segundo lugar, cabe identificar como factor de riesgo el posible ajuste en el crecimiento de
China y de otras economias emergentes. Esto podria ser el resultado de factores idiosincraticos,
pero también resultado de los dilemas que a los que se tienen que enfrentar las politicas domeésticas
en un entorno financiero global mas tenso. Aungue como se ha visto recientemente, la diferenciacion
entre economias es relevante, y no cabe esperar una interrupcion de la recuperacion en marcha si
no se dan escenarios financieros tan adversos como los registrados entre finales de 2008 y 2009.

Finalmente, hay que seguir sefialando como riesgo global el resurgimiento de la crisis del
euro. Las autoridades han de sostener la buena percepcion de los mercados con avances
decididos en el fortalecimiento de la union monetaria, en particular en su faceta bancaria. Con
todo, son diversos los elementos que podrian hacer que la mejor percepcion cambiase. Algunos
paises periféricos se encuentran en una situacion de “cansancio”, de falta de consenso politico
que podria conllevar un freno en las reformas necesarias. En este sentido, las negociaciones
sobre los programas de Portugal y Grecia pueden ser fuente de incertidumbre. Ademas, en
breve se iniciaran los trabajos de revision de los balances bancarios y test de resistencia a
escenarios de riesgo, necesarios para la puesta en marcha del supervisor bancario unico, el BCE.
Finalmente, como muestran pasadas experiencias, desacuerdos en la definicion de politicas que
fortalezcan el drea del euro, en este caso los mecanismos de resolucion de entidades bancarias,
pueden producir tensiones y volatilidad en los mercados financieros.
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Recuadro 1. Cambio estructural en el crecimiento tras la crisis

La crisis global que oficialmente estalld en septiembre de
2008 con la quiebra de Lehman Brothers' y que continu®  crafico 12

con diferentes episodios en la zona euro? hasta el pasado  Evolucién del crecimiento mundial
ano, generd una retraccion del PIB a nivel mundial del
orden de -0.4 puntos porcentuales durante el ano 2009,
frente a un crecimiento promedio en torno al 4.0% en los
anos anteriores (ver Grafico 12).

Aun tratandose principalmente de una crisis de economias
avanzadas, el impacto fue diferenciado entre regiones.
Puntualmente durante el afio de mayor impacto de la
crisis (2009) los paises desarrollados evidenciaron un
descenso de -3,4% de su actividad (con caidas de -4,1%
enla UEM, yde-3,1% en EE.UU.), al tiempo que los paises 1

emergentes crecieron al 3,0% (principalmente debido al 0

crecimiento de Asia emergente liderado por China, gue 1

contrarresto la ligera caida de Latino américa). La pérdida 1986 1989 1992 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013(p)
de dinamismo de los paises emergentes durante los afos
de crisis fue notoriamente inferior a la de los desarrollados.
Una forma de visualizar este punto es seguir el enfoque
del FMI expuesto por ejemplo en un informe del IIF
recientemente publicado®. Esta aproximacion calcula el & e 12

porcentaje de PIB perdido (0 ganado) durante los afos de  ygm: PIB real y Tendencia 98-05
crisis en distintos paises / regiones comparando su nivel
actual con el que se hubiese alcanzado de continuar Ia
tendencia de crecimiento observada en los afos previos 110
a la crisis* (como un ejemplo puede verse la evolucion de
la UEM en el Grafico 13). En nuestro caso reproducimos
esta calculo pero haciendo uso de nuestras estimaciones 100
de crecimiento para el afio 2013°.

N W b O OO N ©

Fuente BBVA Research y FMI

115 1

105

95
Como puede verse en el Grafico 14 los paises

desarrollados son los que han sufrido mas la crisis en
términos de PIB perdido, en particular Estados Unidos 85 -
y los comprendidos en la zona euro. En el lado opuesto
encontramos los paises emergentes que en promedio
han ganado crecimiento durante la crisis, en particular los
paises de Latino américa y de Asia emergente®, en este — — — Tendencia 98-05
Ultimo caso arrastrados por el dinamismo de China.

90

80 T T T T T r
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012

Observado

Fuente BBVA Research y Haver

1: La crisis se venia gestando desde el 2005 como consecuencia la desconfianza crediticia respecto a las hipotecas subprime.

2: Primer rescate de Grecia (abril de 2010), contagio de riesgo soberano y bancario entre los paises periféricos de la zona euro (junio 2011), riesgo de ruptura del euro
(mayo 2012).

3: Five years after the Crisis, Institute of International Finance, septiembre de 2013.

4 El FMI establece como tendencia pre crisis al crecimiento promedio entre los afios 1998 y 2005. De esta forma. no contemplan en el calculo los afios 2006 y 2007
ya que intentan reducir las distorsiones de los posibles efectos de la burbuja previa a la crisis.

5: En los pocos casos para los cuales no disponemos de estimaciones hacemos uso de las generadas por el FMI en su publicacion World Economic Outlook (WEQ) de
octubre de 2013.

6: El desempenio de los paises emergentes en su conjunto es algo peor al registrado en Asia emergente y Latam debido a la mala evolucién de los paises de Europa
emergente que acusan la calda de los paises de la zona euro.
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Gréfico 14 estructural tanto para Estados Unidos como para Japon
PIB observado 2013 vs. tendencia pre crisis en los anos recientes. Por otro lado, los resultados son
diferentes cuando analizamos los paises de la zona
10% 1 euro. En este caso el test si indica la existencia de
5% - cambio estructural a partir del 2008 para casi todos
0% | los integrantes de esta area a excepcion de Alemania.
Asi mismo, es importante destacar que el test también
5% 1 advierte cambio estructural en las tasas de crecimiento
-10% A del Reino Unido.
15% 1 Una conclusion preliminar gue se podria extraer a partir
-20% - de los hallazgos del test es que la crisis que acabamos

de atravesar puede ser interpretada en términos
agregados, para una gran mayoria de economias,
como la fase negativa de un ciclo econémico que no
ha alterado significativamente la capacidad de volver
a alcanzar tasas de crecimiento como las previas a la
crisis en promedio. De esta forma, a pesar de que la
profundidad de la caida fue muy superior a la observada
en ciclos anteriores, deberiamos esperar gue la crisis

Esta primera aproximacion simple al crecimiento tenga efectos transitorios sobre el crecimiento.
tendencial de las economias parece mostrar que aquellas

areas de los extremos del Grafico 14 serian en principio
candidatas a haber registrado cambios “estructurales”
en su capacidad de crecimiento, en la practica
Latinoamérica al alza y el area del euro y EE.UU. a la
baja.

UEM

EE.UU.
Desarrollados
Mundo

Japon
Emergentes
Asia Emergente
Latam

Fuente: BBVA Research

Por el contrario, cuando se analiza la zona euro, el test
nos sefala que el impacto de la crisis podria trascender
al actual ciclo y mostrar efectos mas permanentes. Este
comportamiento puede explicarse si se toma en cuenta
que a diferencia del resto de los paises en el caso de la
zona euro la crisis saco a la luz la carencia de gobernanza

Un analisis mas refinado se puede hacer utilizando algun  en el conjunto del &rea en asuntos como unién bancaria
test estadistico de cambio estructural del crecimiento. Un v fiscal.

test de cambio estructural contrasta si los cambios en la
tasa de crecimiento de una economia a partir de un periodo ~ Tabla 1 o
son lo suficientemente importantes (significativos en  Crecimiento PIB Potencial (%)

términos estadisticos) como para romper con la dinamica 91-00 01-10 11-20
previa. En la literatura existe una amplia gama de test de  gguu 3.3 19 2.1
cambio estructur:cll,' sin embargo por gus ventajas y dado  70na Euro 2.2 14 12
que sus caracteristicas se ajustan al tipo de prueba que .
) } China 8.7 9.3 7.9
pretendemos, hemos seleccionado como instrumento el
LatAm 2.7 3.2 3,6

test de Bai y Perron’. Lo hemos aplicado a una muestra
de 35 economias que incluye paises desarrollados y  Fuente: BBVA Research
emergentes de todas las zonas geograficas para un

periodo que comprende en frecuencia trimestral desde

1980 hasta la fecha, 2013.

Los resultados del test® indican (ver Tabla 2) gue ninguna
de las economias emergentes de la muestra experimenta
un cambio estructural como consecuencia de la crisis.
El test no puede verificar tampoco la existencia de cambio

7:J. Bai y P. Perron, 2003. “Computation and analysis of multiple structural change models”, Journal of Applied Econometrics, vol. 18(1), pages 1-22. En tér-
minos practicos el test identifica en que periodos un cambio en la media del crecimiento permite mejorar significativamente el ajuste de una regresion lineal sim-
ple. Una caracteristica importante del test es que se muestra robusto a la existencia de correlacion serial y cambios en la varianza (heterocedasticidad) del error.
8: El test se implementa imponiendo un periodo minimo entre cambio estructural (trimming) de 5 afios. En el trade off entre sensibilidad a los cambios y certeza de los
mismos como “estructurales” o permanentes, un periodo de cinco afios parece apropiado ya que permite empezar a captar lo ocurrido en la Gran Recesion del final de
2008 v la primera mitad de 2009

www.bbvaresearch.com Pagina 11


http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/esp/index.jsp

Situacion Global
Cuarto Trimestre 2013

BBVA | researce

Los comentarios anteriores se encuentran en linea con
las estimaciones de PIB potencial que BBVA Research
ha publicado recientemente®. Las estimaciones (ver
Tabla 1) apuntan a que todas las zonas geograficas
incrementarian su crecimiento potencial durante esta

Tabla 2

década, destacandose el comportamiento de Latino
ameérica que lograria mejorar en 4 décimas (de 3,2% en la
pasada década a 3,6% en la presente). La Unica excepcion
es la zona euro que en conjunto perderia 2 décimas de
crecimiento potencial durante esta década.

Cambio estructural en el crecimiento seglin test de de Bai y Perron (paises seleccionados)

1985
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1994
1995
1996
1997

< ©o [sa)
o] =] =)
(<)) ()] (=)
- - -

[=} (2]

(=]
o
(3]

1998
1999
2001
2002
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013

EE.UU.
China

Japon

o
o
N

Francia

Alemania

Italia

Europa

Espana

Reino Unido

Argentina
Brasil .
Chile

Colombia

Latam

México
Peru

Venezuela

India
Indonesia
Corea del Sur
Malasya

I. Filipinas

Asia Emergente

Singapur

Tailandia

Fuente: BBVA Research

9: Ver el punto 3: “La estimacion del PIB Potencial en BBVA Research”, del informe de Situacion Global del tercer trimestre de 2013, disponible en la siguiente direc-
cion: http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/1308_Situacionglobal_tcm346-398660.pdf?ts=21102013
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Recuadro 2. Impacto de tensiones financieras en el crecimiento de mercados emergentes

El crecimiento de las economias emergentes ha perdido
dinamismo durante los meses recientes a la vez gue
se deterioraban las condiciones de fondeo de algunas
de ellas y aumentaba la volatilidad de sus mercados
financieros. Desde junio pasado las tensiones financieras
han registrado un significativo incremento respecto a los
niveles observados durante la ultima parte del pasado
ano vy el primer semestre de este, siendo estos Ultimos
similares a los registrados antes de la crisis de Lehman
Brothers (ver Grafico 15).

El incremento en las tensiones financieras se origind ante
la creciente probabilidad que el mercado asignaba a que
la Reserva Federal comenzara la reduccion de su tercer
programa de compra de activos financieros de EEUU,
Ccomo bonos soberanos y de titulizaciones hipotecarias,
que al igual que los dos anteriores programas ha permitido
inyectar liquidez en el mercado desde el comienzo de
la crisis. La probabilidad de una menor liquidez en el
mercado incremento el temor de una disminucion de los
flujos de capitales a mercados emergentes a la busqueda
de rentabilidad. En la practica estos efectos no fueron
homogéneos ni por activo ni por pais, ya gue Asia
emergente ha sido la que ha verificado el impacto mas
acusado, principalmente Indonesia e India, al tiempo gue
no es despreciable el impacto en Turquia y Brasil.

Aungue las tensiones han remitido recientemente no han
regresado a los niveles de principio de afno debido a que
el mercado contintia descontando la disminucion de los
estimulos monetarios por parte de la Reserva Federal en
el mediano plazo.

As{, parece relevante cuantificar el impacto que sobre las
economias emergentes ha tenido la reciente volatilidad
en los mercados como consecuencia de la incertidumbre
respecto a la politica de la Fed. Adicionalmente, estamos
interesados en analizar como afectaria al crecimiento,
escenarios que impliguen aun mayor volatilidad en
los mercados emergentes como consecuencia de una
creciente desconfianza respecto a la forma en la cual la
reserva federal planea desmantelar paulatinamente su
actual politica de estimulos.

Con este fin planteamos un modelo estructural de vectores
autorregresivos (SVAR), imponiendo restricciones de signo
sobre las respuestas del modelo original con el fin de
identificar el shock sobre el cual tenemos interés, es decir,
un shock de volatilidad en el mercado financiero™. El
modelo utilizado incorpora como variables el crecimiento
del PIB de las regiones para las cuales desarrollamos el
analisis, es decir América Latina y Asia emergente, al
tiempo que introduce el crecimiento del PIB mundial con
el objetivo de captar el ciclo economico mundial mediante
esta variable. En lo que respecta a la medida de volatilidad
que introducimos en el modelo, proponemos nuestro
indice de tensiones financieras'.

El primer ejercicio que planteamos es intentar cuantificar
el impacto gue ha tenido la volatilidad registrada desde
fines de mayo en términos de crecimiento perdido en
los mercados emergentes. Para esto comparamos la
respuesta en términos de actividad en ambas regiones que
surge de condicionar una senda de shocks gue repligue
el ligero incremento de tensiones registrado desde junio
pasado’? frente a un escenario donde este incremento de
las tensiones no se hubiese verificado.

Grafico 15
BBVA Research Indicador de Tensiones
Financieras en Mercados Emergentes

0,4 1
Lehman
Brothers
0,3 A
0.2 1 Incerti-
Crisis dumbre
periferia tapering
0,1 1 de Europa en
EE.UU.
0,0 A
-0,1 -
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fuente: BBVA Research

10: Un VAR es un modelo de ecuaciones simultaneas donde en cada ecuacion solo aparecen como variables explicativas valores rezagados de las variables del mode-
lo. Los modelos VAR en la practica no verifican restricciones razon por la cual sus shocks no se encuentran identificados, sin embargo estos pueden llegar a identificar-
se imponiendo distintos criterios. En este caso hemos seguido como estrategia de identificacion imponer restricciones de signo sobre las funciones de impulso-respues-
ta del modelo VAR original siguiendo a Uhlig (ver: Harald Uhlig,"What are the effects of monetary policy on output? Resul ts from an agnostic identification procedure”.
Journal of Monetary Economics N© 52, Aflo 2005, paginas 381-419).

11: El Indice de Tensiones Financieras (ITF) sintetiza en un solo indicador la dindmica de un conjunto de variables que miden la volatilidad de mercados de capitales,
tipos de interés vy divisas, riesgo de crédito (incluyendo el soberano) y tensiones de liquidez. Para mas detalle ver el Informe Trimestral de Riesgo Pais de diciembre de
2012, pagina 23, disponible en: http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/CR4Q_tcm346-363545.pdf?ts=11102013.

12: Con el fin de construir el escenario hemos supuesto que las tensiones financieras se relajan durante los proximos dos meses y a partir de enero de 2014 alcanzan
los valores minimos de junio pasado.
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Grafico 16
BBVA Research Indicador de Tensiones Financieras en
Mercados Emergentes. Sendas de shocks

Grafico 17
Impacto de shocks de BBVA Research Indicador de Tensiones
Financieras sobre el crecimiento de Latam

0.4 1
0,3 1
0,2 1
0,1 1

0,0 '—l—‘%\\—l——-— T T T
N

.0,1 E
ene-13abr-13 jul-13 oct-13ene-14abr-14 jul-14 oct-14ene-15

Shock 1 Shock 2 Shock 3 No Shock

Fuente: BBVA Research

Adicionalmente, y con el fin de construir un escenario
algo mas extremo, suponemos una senda de shocks de
tensiones financieras semejante a la observada en los
mercados emergentes como resultado de la crisis del area
del euro a partir de septiembre de 2011. Con el fin de
hacer comparables ambos ejercicios hacemos coincidir el
momento en el cual se incrementan las tensiones, es decir
junio pasado. Al igual gue en caso anterior comparamaos
la respuesta en términos de actividad respecto a un
escenario sin incremento de tensiones financieras.

Como se observa en los Graficos 17 y 18, segun el
modelo ambos shocks generarian un impacto reducido
sobre la actividad de las economias emergentes, siendo
Asia emergente la que exhibe un efecto ligeramente
mayor. En este punto es importante sefalar que estos
resultados deben ser tomados como hipotesis de minimo
dadas las dificultades que esta familia de modelos lineales
tiene para captar las no linealidades presentes en este tipo
de ejercicios.

Planteamos un tercer escenario en el cual el shock
simulado es aun mas exagerado. El objetivo de este
nuevo ejercicio es intentar establecer el nivel de shock
necesario para gue el impacto en términos de actividad
sea relevante. Para construir este nuevo escenario hemos
supuesto gue las tensiones financieras en los mercados
emergentes repiten la dinamica observada durante la
crisis de Lehman Brothers'. En este caso la respuesta
arrojada por el modelo si es considerable, tal como se
puede observar en los Graficos 17 y 18.

0,0%

-0,2%

-0,4%

-0,6%

-0,8%

-1,0%

-1,2%

Fuente: BBVA Research

Grafico 18
Impacto de shocks de BBVA Research Indicador de Tensiones
Financieras sobre el crecimiento de Asia Emergente
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Fuente: BBVA Research

La conclusion que se desprende del ejercicio es que
shocks en los mercados financieros igual al observado
recientemente, o algo mas acentuado, no deberian tener
un impacto significativo sobre el nivel de actividad de los
paises emergentes. Asi, seria necesario volver a observar
un shock de magnitud similar al registrado durante la crisis
de Lehman Brothers para apreciar caidas de actividad
gravosas. No obstante, es poco probable que este tipo de
shocks se generen Unicamente a instancias de los paises
emergentes. Parece necesario que el mismo se dé no solo
a parir de un deterioro aislado de las condiciones en los
mismos sino sumado a un entorno mundial altamente
negativo tal como se evidencio durante la reciente crisis.

13: Nuevamente, con el fin de hacer comparables los ejercicios suponemos gue el salto en las tenciones financieras se verifica que a partir de junio pasado.
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Recuadro 3. indice de Comercio Global de BBVA (BBVA-ICG)'4

En épocas de gran incertidumbre, es primordial disponer
de la informacion mas actualizada sobre los cambios de
la economia. El inesperado colapso del comercio mundial
a finales de 2008 vy principios de 2009 produjo una
gran sorpresa. Se hizo obvia asi la necesidad de nuevas
herramientas para seguir la evolucion econdmica con alta
frecuencia. En especial, para seguir y prever mejor los
flujos comerciales mundiales’™. Los datos de comercio
se publican con retraso, por lo que es dificil seguir la
evoluciéon en tiempo real. Asi, por ejemplo, los datos
mensuales preliminares del CPB (Netherlands Bureau for
Economic Policy Analysis) sobre el comercio mundial de
mercancias estan disponible con un retardo de alrededor de
dos meses. Sin embargo, en la medida en gue el comercio
mundial de servicios (viajes, transportes, seguros, servicios
financieros, etc.) demanda cada vez mas atencion, no es
de extranar gue nos centremos en el comercio mundial
de bienes y servicios publicado por la Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE)
(Grdfico 19). Esa serie solo se publica trimestralmente vy las
primeras estimaciones se dan a conocer aproximadamente
un trimestre después de que termine el de referencia, vy
reflejan la publicacion tardia del desglose de las cuentas
nacionales de algunos paises'®. Teniendo en cuenta todos
estos detalles, el tamano vy la volatilidad de los movimientos
ciclicos de los Ultimos afnos han planteado una vez mas la
necesidad de desarrollar herramientas que definan el estado
de la economia en tiempo real.

Grafico 19
Crecimiento observado en el comercio mundial de bienes y
servicios (% t/t)
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Fuente: OCDE

Grafico 20

Crecimiento observado en el comercio mundial de bienes
y servicios (%, t/t) e indice BofA Merrill Lynch High Yield
Spread de EE. UU. (%)
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Fuente: BBVA Research

El indice de Comercio Global de BBVA (BBVA-ICG) es
un indicador mensual disefiado para medir el comercio
global de bienes y servicios. Se basa en que los
movimientos de las variables econdmicas reflejan un
factor comun subyacente que representa la dinamica
de los ciclos del comercio mundial, una variable latente
no observada. En consecuencia, el BBVA-ICG se ha
desarrollado sobre un modelo de factores dinamico de
un solo indice para producir mediciones de alta frecuencia
del comercio mundial de forma sistematica, reproducible
y estadisticamente Optima a partir de las exportaciones
de mercancias (CPB), la produccién industrial mundial,
las ventas minoristas mundiales, el indice de gerentes
de compras mundial (PMI) y el indice mundial de nuevos
pedidos de exportacion. La ampliacion de Aruoba
y Diebold (2010) nos permite examinar el contenido
informativo de datos de comercio real e indices de
encuestas adicionales para ofrecer previsiones acertadas
del crecimiento del comercio mundial a corto plazo'”.

14: En este recuadro se resumen los resultados de nuestro proximo Observatorio Econémico (Martinez-Martin, 2013).
15: El colapso fue originado por el repentino, fuerte y sincronizado aplazamiento de las compras, en especial de los bienes duraderos de consumo e inversion (y sus
piezas y componentes) Sobre el colapso del comercio mundial y el debate sobre si fue una consecuencia de la crisis o por el contrario contribuyd a ella de forma impor-

tante, véase por ejemplo Baldwin (2009).

16: El comercio mundial se calcula como el promedio de las importaciones y exportaciones de bienes y servicios en volumen de 2005.

17: Véase la seccion sobre metodologia para informacion mas detallada.

www.bbvaresearch.com

Pagina 15


http://www.bbvaresearch.com/KETD/ketd/esp/index.jsp

BBVA ‘ RESEARCH Situacion Global
Cuarto Trimestre 2013

Seguin las cifras de la Organizacion Mundial del Comercio  grafico 21

(OMO), entre el 80 y el 90 por ciento del comercio mundial  Comercio mundial de bienes y servicios (% t/t) y previsiones
se basa en la financiacion comercial (crédito comercial y basadas en el BBVA-ICG

seguros/garantias), sobre todo a corto plazo. Por ello, hay

que acometer extensiones adicionales para examinar en gue 61 [ ©
grado podria mejorarse la exactitud del Indice de Comercio 5 1 - 5
Global con indicadores de financiacion comercial. En 4 - - 4
consecuencia, tener en cuenta un indicador de la prima de 3 L 3
riesgo pagada por los prestatarios de alto riesgo que capte 2 ] 5
el impacto global de las condiciones crediticias asi como ] (o9 | ;
el impacto de las condiciones de la operatoria comercial
sobre la actividad adquiere una importancia crucial. Ef Ot~ 0
elevado movimiento comun asociado con el comercio -1 - oo oo o L 1

. . s . - AN NANANMO”OOM
mund|a|A\/ su e[evado comporﬁamento contraciclico hacen SO O0FrFr-EFErC-rC-rCfECECEECECEE
que el diferencial de alto rendimiento de EE. UU." sea un G o G G SO Sl ) et Gt RGeSt Gt I G
excelente representante potencial a examinar (Grafico 2). — (C 2 20% — |C 2l 40%

IC al 60% Estimaciones puntuales

Evaluacion y resultados preliminares del BBVA-ICG

La correlacién del crecimiento del comercio mundial con  Fuente: BBVA Research y OCDE

respecto al BBVA-ICG es superior a 0,8, lo que muestra el

alto potencial de los indicadores utilizados para captar los  Grfico 22

puntos de inflexion de los ciclos del comercio mundial?°. Comercio mundial de bienes y servicios (% t/t) y previsiones
Como resultado de ello, podemos producir previsiones del  basadas en el BBVAICG

crecimiento del comercio mundial a corto plazo.

1,6 1
En sintesis, nuestros resultados empiricos preliminares se 1,4 -
resumen de la forma siguiente: la estimacion retrospectiva 1,2 -
del crecimiento del comercio mundial correspondiente 1 o
al segundo trimestre se ha revisado ligeramente al alza 0.8
(del 1,0% al 1,3%, t/t) mientras que la estimacion del

0,6 A
tercer trimestre de hace tres meses ha mejorado hast el 0.4 4
1,4% (t/t) (Grafico 21 vy Grafico 22). 0’2

En definitiva, creemos que nuestro BBVA-ICG es una ) | . . . .
herramienta valida para el analisis del comercio mundial

.0’2 -
de bienes y servicios a corto plazo. No obstante, tambien 3112 | 4112 | 1113 | 2113 | 2113 | 3113 | 3T13
creemos gue el trabajo aqui iniciado puede ampliarse para (30-JuD|(30-Oct)| (30-JuD [(30-Oct)
examinar en qué grado podria mejorarse la exactitud del Dato Estimacion

modelo de factores dinamicos de un solo indice mediante
la inclusion de indicadores de financiacion comercial junto  Fuente: BBVA Research
con los indicadores adelantados.

Descripcion metodoldgica

EIBBVA-ICG se compone de varios indicadores economicos
de alta frecuencia que comparten un componente ciclico
comun y muestran una gran correlacion estadistica con
la tasa de crecimiento del comercio mundial. Ademas de
los criterios de correlacion, esos indicadores deben utilizar
los datos publicados cada trimestre antes de gue esté
disponible la cifra de comercio mundial correspondiente,
y deben ser relevantes en el modelo tanto desde el punto
de vista tedrico como desde el punto de vista empirico.

19: BofA Merrill Lynch US High Yield Master Il Option-Adjusted Spread (BAMLHOAOHYM?2), porcentaje, mensual, sin desestacionalizar.
20: Cuando se utiliza este indice, la direccion de la tendencia es el elemento mds importante, no necesariamente el valor cuando el indice estd por encima o por debajo
de una determinada cifra.
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Asi pues, la evolucion de cada uno de los indicadores
t, z! del periodo puede desglosarse en la suma de dos
componentes estocasticos no observables. El primer
componente, x, habitualmente denominado “factor
comun’, recoge la dinamica conjunta de todos los
indicadores y se puede identificar con el ciclo de comercio
mundial. El segundo componente, conocido como
componente idiosincratico, hace referencia a la dinamica
particular del indicador / durante el periodo t.

[ — I
Z[—@/X[*'U[

La dinamica de los componentes comun e idiosincratico se
establece mediante modelos autorregresivos de ordenes
pYyq.

X, =PX, * o FPX, T

I = Lyl Tyl I
ul=d/u .+ dqum+ g,

En este caso, e, y €/ son terminos de error no observables
que se suponen independientes y no correlacionados
serialmente. Como proponen Mariano y Murasawa
(2003), si consideramos las series trimestrales como
la suma ponderada de sus expresiones mensuales, el
modelo especificado anteriormente se puede representar
en forma de espacio/estado y se puede estimar por
maxima verosimilitud usando el filtro de Kalman.

La metodologia utilizada esta en linea con la propuesta
seminal de Stock y Watson (1991), ya que utilizamos un
modelo de factores dinamicos de un solo indice a pequena
escala para producir un indice exacto de las condiciones
del comercio mundial en tiempo real. Al igual que en
la propuesta de Stock-Watson, el modelo se beneficia
de la informacion proporcionada por varios indicadores
mensuales coincidentes. Ademas, utilizamos el método
propuesto por Aruoba y Diebold (20710) sobre como ajustar
un modelo de factores para manejar las distintas fechas
de comienzo vy fin de los indicadores, tal y como estan
normalmente disponibles en las previsiones en tiempo real
debido a los distintos plazos de publicacion. En resumen,
creemos que dicha ampliacion es sumamente Util para
manejar los indicadores mensuales y trimestrales, lo que
nos permite incluir una estimacion trimestral del comercio
mundial de bienes vy servicios como indicador coincidente
adicional del conjunto de indicadores componentes.

www.bbvaresearch.com

Grafico 23

BBVA-ICG y comercio mundial de bienes y servicios (%, t/t)
en términos mensuales (actualizado a 30 de octubre de
2013). La zona sombreada corresponde a las previsiones
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Fuente: BBVA Research
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3. Endeudamiento. Una vision panoramica

1. Apalancamiento y crecimiento economico, unarelacion compleja

El creciente nivel de endeudamiento de la mayor parte de economias, y especialmente de las
mMas avanzadas, durante la década previa a la llegada de la crisis ha sido un argumento utilizado
reiteradamente en una doble vertiente, como causante de la crisis y condicionante de la
recuperacion. Asi, se suele aceptar que dados los elevados e insostenibles niveles de deuda”
alcanzados durante la época de expansion, es necesario iniciar un proceso de desapalancamiento
hacia niveles mas sostenibles. Ademas, se relaciona la necesidad de desapalancarse para lograr
un mayor crecimiento economico con dos razonamientos alternativos pero no excluyentes.
Por un lado se hace referencia a que parte del fuerte aumento de la deuda en la década de
expansion previa al inicio de la crisis de 2008 fue resultado de una abundancia de liquidez
que no parece probable que se repita. Por otra parte, y sobre todo para economias donde se
alcanzaron niveles de deuda muy elevados (o al menos mas elevados que el promedio de sus
peers) y que presentaban ademas otros problemas (como era el caso de algunas economias
de la periferia europea), se argumenta que los altos niveles de partida de la deuda obligardn
a hogares y empresas a dedicar elevados recursos a su servicio, detrayéndolos del gasto de
consumo y de inversion. Una recuperacién intensa de la economia, por tanto, solo habria de
producirse una vez que el proceso de desapalancamiento estuviera avanzado, con lo que
la carga de la deuda sobre la renta de hogares y empresas sea lo suficientemente reducida
como para dejar suficiente espacio al nuevo gasto.

Los datos mas agregados muestran en principio una clara relacién entre desarrollo econémico
(nivel de PIB real) y participacion del endeudamiento en la economia (por ejemplo medido a
través del ratio de deuda sobre PIB nominal). El Grafico 24 recoge, precisamente, la evolucion
de ambas variables de forma agregada para (el valor mediano de) las economias del G7, donde
se aprecia una clara relacion directa entre el PIB (nivel) y la ratio de apalancamiento en las
tres Ultimas décadas, que no se rompe (parcialmente) hasta mediados de la década pasada.
El endeudamiento comenzo a aumentar mas rapido que el PIB desde 2005, un proceso que
a nivel agregado habria de durar hasta 2011, si bien el endeudamiento comenzd a moderar
su crecimiento en 2009. La rapidez con la que crecié el endeudamiento en ese periodo dio
lugar tras el estallido de la crisis a la preocupacion por los niveles elevados en algunos paises
(Grafico 25) y a consideraciones sobre su sostenibilidad, tras haber sobrepasado los niveles
de equilibrio, o al menos de maximo historico.

20: Salvo especificacion en contrario, el analisis de esta seccion abarca el sector privado no financiero de la economia, es decir, excluye
especificamente el andlisis de sostenibilidad de la deuda publica, asi como el endeudamiento del sector financiero, con dinamicas diferen-
ciadas frente al sector privado no financiero.

Ademas, el término deuda se utiliza aqui en un sentido amplio, no solo restringido a los creditos bancarios, tal y como se recoge en las
estadisticas del Banco Internacional de Pagos. En la seccion tercera, dedicada a EE.UU. y Espafa, el andlisis si que se limita al crédito
proporcionado por el sistema bancario.

Por ultimo, el andlisis realizado se enfoca fundamentalmente a las economias avanzadas, puesto que es en estas economias donde el
proceso de apalancamiento ha sido mas intenso. La dinamica del endeudamiento entre economias avanzadas y emergentes o en vias de
desarrollo es muy distinta ya que, precisamente el grado de profundizacion financiera de una economia es una caracteristica diferencial
de ambos grupos.
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Economias del G7, PIB y ratio deuda sobre PIB Gréfico 25
(mediana) Ratio deuda sobre PIB (seleccion de paises)*
160 A r 242 300 -
150 A F 223
140 L 204 250
130 A - 185 200 -
120 A - 166
110 A L 147 150 -
100 A 128 400 -
90 - - 109
80 At 90 50 ||”||
O M VW O N L QO «« < I~NO M
® O 0 DV DA DO O O — — |||
2222222 KRRRR 0 gnwsscgnonogssanous srsagsrstagass
e e e e PRl
. ) ) LEREGTR 2SO E8us o 3EEEFETUE SE- D558
Crédito total al sector privado, mediana =g gw$§202 22 .Eg‘:ugug gu& FE=o
del G7, % PIB (izda.) = R N g ==
Nivel PIB del G7, 1980=100 (Dcha.) Dic-08 = Ultimo dato

Fuente: OCDE, BIS y BBVA Research * Algunas economias registran un maximo en su apalancamiento

entre fianles de 2008 vy el ultimo dato disponible.
Fuente: BIS y OCDE

En esa situacion se presentaba como inevitable un periodo de desapalancamiento, forzado por
factores tanto de oferta como de demanda. Por el lado de la oferta, el periodo previo de expansion
se habia caracterizado por unas condiciones de abundante liquidez gue en el nuevo tiempo post-
Lehman Brothers claramente no se iban a reproducir, con un proceso ‘re-regulatorio” del sistema
financiero (adaptacion a la nueva reglamentacion de Basilea lll entre otras novedades) que conlleva
una provision de financiamiento posiblemente menos abundante o en condiciones de coste no tan
favorables, a lo que hay gue ahadir el proceso de restructuracion bancaria gue se esta produciendo
en algunos paises y la mayor aversion al riesgo de las entidades financieras. Junto a estos factores
de oferta, hay factores de demanda. Algunos paises (por ejemplo, Espafna), se han enfrentado a
profundas recesiones y cambios de su modelo productivo gue dificultaran la vuelta de la demanda
de crédito de algunos de los segmentos mas pujantes de la anterior expansion. Sin embargo, y pese
a gue en la década de expansion previa a la crisis el comportamiento entre las economias avanzadas
fue bastante similar (mas PIB equivalia a mas deuda), en el lustro post-crisis el comportamiento
de la relaciéon entre deuda y PIB esta siendo muy heterogéneo, tanto que es dificil extraer una
conclusiéon general al respecto, tal y como se observa en el Grafico 26.

Grafico 26
Cambio en el ratio de apalancamiento y en el PIB
desde final de 2008

Grafico 27
Endeudamiento y PIB en Suecia
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En primer lugar, una mayoria de economias recogidas en este analisis?’ han visto como el
aumento de su ratio de apalancamiento no estaba refiido con tener actualmente niveles
de PIB superiores a los de 2008 (cuadrante noreste del Grafico 26). Gran parte de esas
economias son economias emergentes, pero también se incluyen economias avanzadas como
Bélgica, Francia o Suecia. El caso sueco es especialmente ilustrativo (ver Grafico 27). Esta es
una economia que sufrio en la década de 1990 su propia de crisis bancaria (con algunos rasgos
comunes a la crisis financiera global de 2008), tras la cual el nivel de endeudamiento privado
llego al entorno de los 160 puntos de PIB. El ratio descendio en 25 puntos de PIB en proceso
de desapalancamiento simultdaneo a otro de crecimiento, aunque también Suecia es uno de los
paises donde el endeudamiento aumentd mas rapidamente en los anos previos a la crisis.

Actualmente Suecia es uno de los paises con un nivel mas elevado de endeudamiento privado
en el mundo (el cuarto de nuestra muestra de 35 paises) y que, de hecho, pese a la reduccion
mas reciente, contintia por encima de los niveles pre-crisis. Aun asi, en 2012 su PIB crecio en
un 1,3% (frente a una caida del 0,5% en la zona del euro), si bien en 2013 se ha desacelerado
hasta un crecimiento apenas positivo.

Otro grupo numeroso seria el de economias que han podido combinar crecimiento econdémico
con desapalancamiento (cuadrante sureste del grafico). Alemania (Grafico 28) y Estados Unidos
serian buenos ejemplos de esta situacion. En tercer lugar, hay economias donde se ha producido
un proceso de desapalancamiento, pero donde el crecimiento econdmico o recuperacion tras la
recesion no ha llegado, siendo Espafna el caso mas representativo (Grafico 29).

Grafico 28 Grafico 29
Endeudamiento y PIB en Alemania Endeudamiento y PIB en Espafia
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Fuente: OCDE, BIS y BBVA Research Fuente: OCDE, BIS y BBVA Research

Por ultimo, cabe citar un numeroso grupo de economias, que combinan aumentos del
endeudamiento, con caidas de actividad (cuadrante noroeste). Este grupo se compone
basicamente de paises europeos, pero es muy heterogéneo (paises nordicos, de Europa
central y periféricos). A nuestros efectos, nos interesa hacer notar la presencia en este grupo
de economias periféricas de Europa como Portugal, Irlanda e Italia, como contraste frente a la
economia espanola donde se ha reducido significativamente el nivel de endeudamiento.

Por tanto, de la mera comparacion de PIB y deuda del sector privado no es posible obteber
una relacion biunivoca entre desapalancamiento y crecimiento. Esa relacion seria asi
dependiente de otras variables no consideradas hasta ahora, con un desempefno especifico
en cada palis y gue podrian ayudar incluso a identificar un nivel de equilibrio para el crédito.

271: 35 economias de distinto grado de desarrollo
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2. Estimacion del nivel de equilibrio del crédito privado. Ademas
del crecimiento, variables estructurales y de regulacion también

importan

A largo plazo, existe una correlacion positiva entre el desarrollo financiero de un pais, medido
por ejemplo en términos del ratio de crédito sobre PIB, y su nivel de renta per capita. La reciente
crisis financiera global nos ha recordado la necesidad de obtener medidas adecuadas gue
determinen si el nivel de crédito del que disponen los agentes privados de un pais es excesivo
0 Si, por el contrario, es sostenible. Esta valoracion sobre lo excesivo o no del nivel de crédito
puede proporcionar senales de alerta sobre la fortaleza de la recuperacion en marcha y sobre el
riesgo de una futura crisis econémica o financiera.

Para establecer los niveles de equilibrio, estimamos un modelo de datos de panel?? basado en la
idea de que la relacion a largo plazo entre la ratio de crédito sobre PIB vy la renta per capita sigue
una relacion logistica (en forma de S), con un nivel de saturacion en los niveles mas elevados
de renta. Los niveles de saturacion y la forma de la relacion entre el desarrollo financiero
y la renta dependen también de un amplio conjunto de determinantes institucionales y
regulatorios. Ademas, el nivel de la ratio de crédito observado podria apartarse de su nivel
estructural a largo plazo debido al efecto de las desviaciones de corto y de medio plazo de la
renta, la inversion, los tipos de interés vy el resto de las variables consideradas como relevantes.
Estas brechas de crédito entre el nivel registrado y el consistente con los valores de largo
plazo de las variables relevantes en su evoluciéon pueden ser sefales de alerta de cambios
mas o menos bruscos en el nivel de crédito.

Métodos alternativos para aproximar las brechas de crédito

Entre los indicadores de crecimiento excesivo del crédito que se utilizan habitualmente esta la
variacion de la ratio de crédito sobre PIB o la estimacion de brechas de credito como la diferencia
de la ratio de crédito sobre PIB respecto a su propia tendencia.

Los analistas y las instituciones internacionales que optan por el primero, normalmente consideran
que si dicha ratio aumenta mds de 5 puntos porcentuales en un ario, el pals esta atravesando
un ‘boom’ crediticio. Pero, /se corre el mismo riesgo cuando la ratio crece 5 puntos en un pais
emergente con una ratio inicial de 20 que cuando crece en una economia avanzada con una
ratio inicial de 2007 ¢Como comparamaos esa variacion anual de la ratio de crédito si el PIB crece
a una tasa del 5% en la economia emergente pero solo crece a un 2% en la economia avanzada?
Como podemos tener en cuenta el efecto de un cambio regulatorio reciente que favorece el
desarrollo financiero?

Por otra parte, la estimacion de las brechas de crédito como la diferencia entre la ratio de crédito
sobre PIB y su tendencia también presenta algunos problemas. La brecha puede ser muy distinta
segun la técnica que se utilice para calcular la tendencia a largo plazo. Ademas, las brechas de
crédito también pueden ser muy distintas dependiendo de si la tendencia es lineal o estocastica
(normalmente por medio de un filtro de Hodrick-Prescott que esta sujeto a los problemas de
sesgo causado por los datos al final de la muestra).

22: De proxima publicacion, para obtener informacion mas detallada: Alvaro Ortiz Vidal-Abarca, alvaro.ortiz@bbva.com; Alfonso Ugarte
Ruiz, alfonso.ugarte@bbva.com .
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Gréfico 30
Curva Goumpertz (enfoque no lineal)
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Las principales ventajas de nuestra metodologia con respecto a los métodos alternativos para
estimar la brecha de crédito son las siguientes: i) adoptamos un tipo de relacion mas realista
entre la ratio de crédito vy la renta per capita (curva de Gompertz, grafico 30); i) consideramos
las distintas elasticidades a las variables independientes del modelo (variables macroecondmicas
estructurales y regulatorias) seguiin el horizonte temporal.

Aplicamos esta metodologia a un panel extenso que incluye 83 paises con un periodo muestral
de frecuencia anual que abarca desde 1990 hasta 2012 vy controlamos la estimacion por 13
variables estructurales y regulatorias (Tabla 3).

Tabla 3
Determinantes de largo plazo del desarrollo financiero de una economia
Macroeconomicos Estructurales De Regulacion

PIB per capita Densidad de Poblacion Calidad de la informacion de los bureau
de crédito

Ratio de inversion sobre PIB Imperio de la Ley Cobertura del bureau de crédito privado

PIB pc x ratio de inversion Coeficiente de Gini (distribucion renta) Cobertura del bureau de crédito publico

Inflacion Apertura financiera Proteccion al acreedor bancario

Tasa de interés real (corto plazo) Concentracion bancaria PCA Coste de hacer efectivos los
contratos, registros de propiedad

Spread real de financiacion bancaria Ratio de capital sobre activos PCA Restricciones a la actividad bancaria

Requisitos de capital PCA Restricciones a la entrada en el sector

bancario

Fuente: BBVA Research

Ademas, las sensibilidades de la ratio de crédito a las demas variables se calculan teniendo en
cuenta el horizonte temporal (a largo, medio o corto plazo)?3.

Los resultados del modelo estimado muestran evidencias que apoyan el tipo de relacion de la
curva de Gompertz, con niveles de saturacién del ratio de crédito sobre PIB, y la existencia
de distintas sensibilidades a la renta per capita segtin el horizonte temporal considerado. En
primer lugar, los incrementos de la renta a corto plazo tienen un efecto positivo en la ratio de
crédito, pero con un limite maximo; en segundo lugar, las desviaciones a medio plazo parecen
ser los principales motores de los “booms” crediticios; por ultimo, las desviaciones a corto plazo
tienen un impacto negativo sobre la ratio de crédito. Esto es importante para determinar cual

23: En general, consideramos como valor a largo plazo una variable igual a su media movil de 15 afos; desviacion a medio plazo es la
brecha entre la media mavil de 5 afios vy el valor a largo plazo; por ultimo, desviacion a corto plazo es la brecha entre el valor y la media
movil de 5 anos. Ademas, para abordar los problemas de multicolinealidad entre PIB pc vy otras variables utilizamos andlisis de componentes
principales (PCA) v el residuo de regresiones desde la variable a la renta per cépita.
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es el nivel estructural de desarrollo financiero, es decir, qué nivel de crédito esta sustentado
por los fundamentos de una economia, y establecer qué niveles de la ratio de crédito deben
considerarse “excesivos™?4.

Las distintas sensibilidades nos permiten calcular un nivel “estructural” de la ratio de crédito
en relaciéon a los componentes a largo plazo de las variables independientes y el nivel de
saturacion determinado por el marco institucional de cada pais. Asi, l0s principales resultados
del modelo son:

i.  Hay efectos negativos significativos derivados de la informalidad econdomica, pero no efectos
significativos derivados de la desigualdad.

ii. La apertura financiera es positiva en relacion con la ratio de crédito sobre PIB.

iil. Los mayores requisitos de capital tienen un fuerte efecto negativo sobre el ratio de crédito
sobre PIB.

iv. Larestriccion de la entrada de nuevos participantes y la mayor concentracion parecen tener
un efecto negativo sobre el desarrollo financiero. Una mayor disponibilidad y calidad de la
informacion tienen un claro signo positivo sobre la profundizacion financiera.

v. La combinacion de una mayor proteccion de los acreedores, mayor facilidad para hacer
cumplir los contratos y un proceso de registro de la propiedad mas sencillo tienen un claro
efecto positivo en el crédito.

La brecha de crédito estimada se muestra como una herramienta util para la prediccion
de crisis bancarias y, ademas, es tan eficiente o mas que los indicadores que se utilizan
habitualmente para medir booms crediticios, como la variacion anual de la ratio de crédito
sobre PIB y la desviacion de la ratio de crédito sobre PIB con respecto a su propia tendencia (ya
sea lineal o estocdstica). A titulo ilustrativo, en los graficos siguientes se muestra el tamafio de
las brechas de crédito (desviacion de las ratios de crédito sobre PIB con respecto al equilibrio)
durante la crisis bancaria nordica (1991), la crisis de las economias emergentes (1997), la ultima
crisis financiera (2007) vy la situacion actual (20713).

El exceso de crecimiento del crédito durante la crisis bancaria noérdica (1991) se concentrd
sobre todo en paises desarrollados (no sélo en Suecia, Finlandia y Dinamarca, sino también
en Canada y Japon). También hubo algunas presiones crediticias significativas en Brasil v, en
menor medida, en Chile (Grafico 31). Esto contrasta con la situacion anterior a la crisis de las
economias emergentes (1997), donde la mayor parte de los excesos de crédito importantes
(representadas en los graficos en tonalidades de azul mas oscuro) se concentraron en dichas
economias. Esto fue especialmente relevante en Asia y América Latina, mientras que solo unos
cuantos paises de la Europa emergente mostraban excesos de crédito (debido, en parte, a los
bajos niveles iniciales tras la caida del comunismo). En cambio, solo un grupo reducido de paises
desarrollados mostraron un excesivo crecimiento del crédito, como Japon y Suecia, y ambos
paises tuvieron que enfrentarse a un largo proceso de desapalancamiento (Grafico 32).

24 Por ejemplo, algunos estudios recientes tratan de calcular el nivel de “referencia” del desarrollo financiero como el nivel determinado
por la renta per capita y otras variables. Sin embargo, si la sensibilidad de la ratio de crédito a las variaciones de la renta per capita fuera
mas alta a medio o a corto plazo que a largo plazo, calculariamos un nivel estructural mucho mas alto si la economia estuviera pasando
por un periodo temporal de fuerte crecimiento, aungue un incremento temporal de la renta no garantiza un nivel de crédito mas elevado.
Este seria el caso, por ejemplo, de una economia que estuviera experimentando una burbuja.
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Grafico 31
Mapa de la brecha de crédito (1991) (desviaciéon
de la ratio crédito - PIB con respecto al equilibrio)
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Grafico 32
Mapa de la brecha de crédito (1997) (desviaciéon
de la ratio crédito - PIB con respecto al equilibrio)
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El mapa del crédito privado de 2007 (justo antes de la ultima crisis financiera) muestra que
la vulnerabilidad crediticia se concentraba en los paises desarrollados. En este caso, la presion
se observa sobre todo en EE.UU., los paises periféricos de Europa, Australia y Nueva Zelanda.
La Europa emergente fue la Unica region donde el exceso de crédito privado fue bastante
generalizado, mientras que el resto de las economias emergentes se mantuvieron aisladas de
los subsiguientes desplomes del crédito privado (Grafico 33). El mapa de crédito actual (2013)
muestra como EE. UU. y Espafia han avanzado en el proceso de desapalancamiento (de
forma que la tonalidad es mads neutra). Sin embargo, en algunos paises periféricos de la UE
(todavia en azul oscuro) el proceso de desapalancamiento sigue aun en curso. Una sefal que
se observa es la creciente presion del crédito en algunas economias emergentes de Asia, en
China y en la India.

Grafico 33
Mapa de la brecha de crédito (2007) (desviacion
de la ratio crédito - PIB con respecto al equilibrio)

Grafico 34
Mapa de la brecha de crédito (2013) (desviacion
de la ratio crédito - PIB con respecto al equilibrio)
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3. EE.UU. y Espafa. Diferentes ritmos de (des)apalancamiento y

diferentes factores relevantes

Como se ha podido comprobar en las secciones anteriores de este articulo, las situaciones en
las cuales las economias pueden estar afrontando procesos de desapalancamiento, son muy
distintas, tanto en lo que se refiere a las caracteristicas de aguel como al entorno econémico
en el que lo llevan a cabo. Para ilustrarlo, se consideran los casos de EEUU vy Espana, que se
analizan con mas detalle en esta seccion. Para facilitar la comparacion, y dado que en EE.UU.
el recurso de las empresas a obtener financiacion via emisiones de deuda corporativa es muy
superior al de Espana, se restringe el anadlisis al crédito bancario del sector privado, gue supone
la practica totalidad de la financiacion de las empresas y familias en Espana.

Como se puede apreciar en el grafico inferior, el crédito se situaba en niveles similares en los
dos paises alrededor del afio 2000, en el entorno del 90% del PIB. Sin embargo, durante Ia
década posterior las cifras espafnolas se incrementaron fuertemente, llegando a alcanzar niveles
del 175% en el pico, frente al mas moderado maximo del 130% de EE.UU. Ademas, en Espafia
se ha tardado mas en empezar el desapalancamiento de los saldos, que hoy en dia se sitian en
niveles mas cercanos a los de 2006, mientras que EE.UU. empezd antes a reducir el crédito,
para llegar a niveles mas moderados en la actualidad, alrededor del 100% del PIB.

Grdéfico 35
Crédito a empresas no financieras y familias (% PIB)
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Fuente: BBVA Research a partir de BCE, FDIC y Eurostat

Para entender la diferente evolucion de los saldos en ambos paises, es imprescindible analizar el
endeudamiento de los diferentes agentes econdmicos, hogares y empresas.

Crédito inmobiliario: el subprime en EEUU y el boom en Espafia

En EE.UU., la partida causante de la mayor parte del crecimiento del crédito durante el
boom fue el crédito vivienda, y en concreto el llamado crédito “subprime”. Este consistia
en préstamos hipotecarios con condiciones generalmente muy benignas durante los primeros
trimestres o afos, que concedian los agentes inmobiliarios (que son entidades bancarias) a
familias de recursos escasos. Estos créditos, vendidos luego a las entidades bancarias
tradicionales, eran empaquetados en titulizaciones gue se vendian en buenas condiciones en
los mercados financieros internacionales gracias a calificaciones crediticias favorables, de modo
que para el tenedor ultimo el riesgo asumido se hacia dificil de valorar. Por tanto, se podria decir
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que en EE.UU. el factor que impulsé el aumento del crédito hipotecario fue de regulacién
del sistema financiero, que generaba incentivos para tomar un riesgo que a la postre resulto
excesivo. En la actualidad, el nuevo crédito a la vivienda alin no se ha recuperado, principalmente
por la debilidad de la oferta. Las politicas publicas, frecuentemente enfocadas en proteger al
consumidor, han retrasado parcialmente el ajuste, por lo que los bancos aun acumulan deudas
problematicas en sus balances y tendran que continuar su desapalancamiento. Recientemente,
Se aprecian algunos sintomas de mejora en el mercado de alquiler, pero no asi en el de compra
de vivienda.

En Espana los problemas también radicaron en el boom del sector inmobiliario, que se plasmo
en un fuerte aumento de los créditos a constructoras y promotoras (41% del PIB en 2008)
y del crédito vivienda (63% del PIB en la misma fecha Sin embargo, los factores de este
comportamiento no solo estaban ligados a la regulacion, también habia unos incentivos fiscales
que premiaban la propiedad o una competencia creciente en el sistema financiero con un rapido
crecimiento de cuota de las entidades que se expusieron mas, las cajas, tras la eliminacion de
restricciones a su actividad. Por Ultimo, aungue no menos relevante, hay que considerar lo
caida de tipos de interés resultado de la entrada en el euro y unas condiciones de concesion del
credito pro ciclicas.

Grafico 36 Grafico 37
EEUU: Crédito vivo por deudor (% PIB) Espaiia: Crédito vivo por deudor (% PIB)
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La otra gran partida del crédito a las familias, el crédito al consumo, tuvo un incremento
moderado durante la crisis y ya ha iniciado su senda de recuperacion en ambos paises. Su
menor plazo y los menores importes de cada préstamo explican que sea una partida con menos
inercia.

Por parte del crédito a empresas, en EE.UU. no se ha apreciado un comportamiento
especialmente llamativo durante la crisis ya que las grandes empresas suelen acudir a los
mercados en busca de financiacion, 1o que hace al sector en su conjunto menos dependiente
de las entidades financieras. En general, las empresas de mayor tamano ya han completado
su proceso de desapalancamiento, mientras que las peguefias y medianas (pymes) solo lo han
hecho parcialmente. La incertidumbre econdomica y regulatoria esta haciendo mas dificil que los
bancos incrementen el flujo de nuevo crédito al sector.

En el caso espanol, el grueso de las dificultades radica en el crédito acumulado por las empresas
constructoras e inmobiliarias. Aun hoy, después de seis anos de crisis, de que la nueva regulacion
incrementara las provisiones especificas sobre el sector y de la transferencia de los créditos de
las entidades menos solventes a una sociedad de activos inmobiliarios creada por el gobierno
(Sareb), las empresas del sector inmobiliario mantienen un stock de crédito que supone un 23%
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del PIB, cifra elevada cuando se considera su situacion y perspectivas en lo que se refiere a
contribucion a la economia espanola.

Con todo, para el conjunto del sector empresarial las nuevas operaciones de crédito siguen
mostrando una tendencia bajista hasta ahora, especialmente en aguellas con actividades mas
ligadas al sector de la construccion e inmobiliario.

El desapalancamiento: diferentes ritmos, diferentes causas

Parte de la explicacion de gue la reduccion del saldo vivo del crédito empezara antes y haya sido
mas acelerada en EE.UU. gue en Espana radica en las reglas contables, pues el procedimiento
de pase a fallidos de las exposiciones morosas es mas rapido en el caso estadounidense.
Ademas, en algunos de los estados americanos las hipotecas se conceden sin responsabilidad
universal (o el juez suele decretarlo asi a posteriori), por lo que los clientes con deudas en
“negative equity” (un valor del crédito superior al de la vivienda) pueden entregar la vivienda al
banco y cancelar asi la deuda, sin que la entidad tenga ningun derecho sobre el resto de sus
bienes o rentas. Asi, el saldo vivo hipotecario se reduce con mayor rapidez.

También fue diferente en ambos casos la gestion de la crisis financiera. Desde las primeras
turbulencias, las autoridades estadounidenses reaccionaron mediante medidas monetarias,
fiscales y especificas sobre el sistema financiero que aceleraron la estabilizacion de su economia.
En concreto, el primer stress test de los grandes bancos se realizd en mayo de 2009, mientras
que el gjercicio espafnol que contd con la supervision internacional y que consiguid convencer
al mercado no llegd hasta septiembre de 2012. Adicionalmente, la gestion de las entidades
que recibieron ayudas en EE.UU. fue adecuada y pudieron beneficiarse de la recuperacion
economica, gue se inicio con celeridad. Las dificultades institucionales europeas vy la falta de
un diagnostico adecuado de la crisis en sus primeras fases han complicado y retrasado la
reestructuracion del sistema financiero espariol.

¢Qué ocurrird en el futuro en Espana? Las proyecciones apuntan a gue el despalancamiento
continuara durante los proximos trimestres, un comportamiento que ha de valorarse
positivamente dado que el nivel actual, cercano al 130% del PIB, aun es muy superior a la media
de la zona euro (90%) y razonablemente también superior al nivel de equilibrio en el largo plazo
para la variable. Ademas, es necesario que el crédito se reequilibre por sectores, reduciendo por
ejemplo la participacion del sector inmobiliario.

El reto es hacer este despalancamiento compatible con la provision de nuevo crédito a
la demanda solvente. En concreto, los sectores ligados a la exportacion son los gue tienen
un mayor potencial en estos momentos dado que son los que estan registrando mejoras de
demanda, igual que en anteriores recuperaciones ciclicas. Con todo, para conseguir fomentar
de nuevo el flujo de nuevas operaciones de crédito es importante diagnosticar si las dificultades
por el lado de la oferta estan causadas por la falta de liquidez (como ocurrié en otras fases de la
crisis) o por el riesgo de las solicitudes (como es el caso ahora). Para paliar los riesgos, medidas
como las garantias, la comparticion de riesgos o la reduccion del consumo de capital podrian
ser adecuadas.
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4. A modo de resumen

A lo largo de esta seccion se ha hecho un recorrido por la evolucion del endeudamiento vy el
crecimiento, mostrando como analisis preliminares que muestran una relacion directa entre
ambas variables pueden pecar de ser simplistas. Distintas economias pueden registrar a la
vez (des)apalancamiento y (de)crecimiento en sus cuatro posibles combinaciones, como se
observa en la actualidad al revisar el comportamiento de ambas variables en 35 economias.
Y ello como resultado de la compleja relacién entre ambas variables, que no las involucra a
ambas en solitario, sino que depende también de variables mas estructurales como evolucion
de la poblacion, de la informalidad, de la inversion o de la estructura del sistema financiero; pero
también de variables puramente regulatorias, como exigencias de capital, de informacion
financiera o del grado de proteccion al consumidor de servicios financieros.

Un giemplo de la importancia del entorno econdmico y de las reglas del juego vigentes se
encuentra en el desempefo del crédito bancario en dos economias como EE.UU. y Espana,
homologables por su pertenencia a las economias mas desarrolladas del mundo. En ambas se
registra un proceso de desapalancamiento de crédito bancario a la vez que la primera crece y
la segunda apenas sale de una profunda y duradera recesion. En todo para que las caidas del
stock de crédito no retrasen la recuperacion economica, estas han de darse a la vez que las
nuevas operaciones de crédito repuntan al ritmo que lo hace la demanda solvente de crédito,
sin factores de oferta que las frenen.
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4. Tablas

Tabla 4
Previsiones Macroecondémicas: Producto Interior Bruto
(Tasas interanuales, %) 2010 2011 2012 2013 2014
Estados Unidos 2.5 1.8 2.8 1.6 2.3
UEM 1.9 1,6 -0,6 0,4 1.1
Alemania 3.9 3.4 0.9 0.6 1.8
Francia 1.6 2,0 0.0 0,2 1,2
Italia 1,7 0,6 2,6 1.9 0,7
Espafa -0,3 0,4 -1,6 1.3 0,9
Reino Unido 1.7 1.1 0.1 1.4 2,3
América Latina * 6.0 4,0 2,5 2,4 3.1
México 5.1 4,0 3.6 1,2 3.1
Brasil 7.5 2,7 0,9 2,6 2.8
EAGLES ** 8,4 6,6 5,0 4,8 5,2
Turquia 9,2 8,5 2,2 3,7 3,6
Asia-Pacifico 8,2 6.0 5.3 5,2 5.3
Japén 4,7 0.6 2,0 1,9 1,5
China 10,4 9,3 7.7 7.7 7.6
Asia (exc. China) 6.8 3.6 3.7 3.4 3,6
Mundo 5,1 4,0 3.3 2,9 3,6

* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Perl, Venezuela.

** Brasil, Corea, China, India, Indonesia, México, Rusia, Taiwan, Turquia.
Fecha cierre de previsiones: 4 de noviembre de 2013.

Fuente: BBVA Research

Lart;?/iSsiones Macroeconomicas: Inflacion (Promedio)
(Tasas interanuales, %) 2010 2011 2012 2013 2014
Estados Unidos 1.6 3.1 2.1 1,7 2.2
UEM 1,6 2,7 2,5 1,5 1,4
Alemania 1.2 2.5 2.1 1,7 1.8
Francia 1.7 2.3 2,2 1.1 1.3
Italia 1.6 2,9 3.3 1.4 1,5
Espaia 1.8 3,2 2.4 1.5 1.1
Reino Unido 3.3 4.5 2.8 2.7 2.2
América Latina * 7.6 8.0 7.5 8.8 9.4
México 4,2 3.4 4.1 3.8 3.4
Brasil 5,0 6.6 5.4 6.2 5.9
EAGLES ** 5.3 6,0 4,2 4,2 4,3
Turquia 8,6 6,2 8.9 7.5 6.4
Asia-Pacifico 3.7 4.9 3.1 2.9 3.6
Japon -0,7 0.3 0,0 0,1 2,0
China 3.3 5.4 2,6 2,8 3.5
Asia (exc. China) 3.9 4.5 3.4 3.0 3.6
Mundo 3.7 5,1 4,1 3,8 4,0

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

** Brasil, Corea, China, India, Indonesia, México, Rusia, Taiwan, Turquia.
Fecha cierre de previsiones: 4 de noviembre de 2013.

Fuente: BBVA Research
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Tabl
Parbe?/iGSiones Macroeconoémicas: Cuenta Corriente (% PIB)
2010 2011 2012 2013 2014

Estados Unidos -3.1 -3.0 -3.0 2.5 2.8

UEM 0.0 0.1 1.2 2.1 2.1
Alemania 6.0 5,7 7.0 6.5 5.6
Francia -1.6 -2.0 2.3 -1.6 1.7
Italia -3.5 3.1 0,7 0.1 0.2
Esparia 4.5 -3.8 -1.1 1.2 1.8

Reino Unido -3.9 -1.6 4,6 -3.0 2,8

América Latina * 0,7 -0.9 -1.6 2.3 2.1
México 0,2 -0.9 -1.2 -1.3 -1.4
Brasil 2,2 2.1 2,4 -3.5 -3.1

EAGLES** 1.6 0.5 0.3 0.1 0.4
Turquia 6,4 9,9 5,9 6,8 6,6

Asia-Pacifico 3.3 1.5 0.9 1.0 1.3
Japon 3.7 2,0 1.0 1.2 1.7
China 4.0 1.9 2.3 2.4 2.8
Asia (exc. China) 2,0 1.3 0,0 0,1 0.4

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

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

Fecha cierre de previsiones: 4 de noviembre de 2013..

Fuente: BBVA Research

Tabla 7

Previsiones Macroecondmicas: Déficit Publico (% PIB)

2010 2011 2012 2013 2014

Estados Unidos 8,9 8,7 6.8 4,0 3.4

UEM 6,2 4.1 -3,7 -2,8 2,4
Alemania 4.1 0,8 0.2 0.0 0.0
Francia 7.1 5.3 4.8 4,1 3.6
Italia 4.3 -3,8 -2,8 -3,0 2,5
Esparia * 9,6 9.1 6.8 6.8 5,8

Reino Unido ** -10,2 -7.8 6.3 6,0 45.9)

América Latina *** 2,5 2,3 2,5 -2,6 -2,6
México -3.4 -2,6 -3.1 2,4 2.3
Brasil 2,5 -2,6 2,5 3,2 3,7

EAGLES **** 2,5 -1.9 2,3 2,2 -2,0
Turquia -3,6 -1.4 2.1 1,2 2.1

Asia-Pacifico -3.6 3.7 3.7 3,7 -3.1
Japon 9,5 -10,0 9,5 -10,0 -8,0
China 2,5 -1.1 2.1 -2,0 -1.8
Asia (exc. China) 4,5 5.4 4.8 -4,8 319

*Sin ayudas al sector financiero.

** Ano fiscal del 1 de abril al 31de marzo.

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

**** Brasil, Corea, China, India, Indonesia, México, Rusia, Taiwan, Turquia.
Fecha cierre de previsiones: 4 de noviembre de 2013.

Fuente: BBVA Research
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Tabl
Parbe?/igsiones Macroecondémicas: Tipos de Interés a 10 afios (Promedio)

2010 2011 2012 2013 2014
Estados Unidos 3.2 2,8 1.8 2.3 3.2
UEM 2.8 2,6 1.6 1.6 2.1
Fecha cierre de previsiones: 4 de noviembre de 2013.
Fuente: BBVA Research
Tabla 9
Previsiones Macroeconémicas: Tipos de Cambio (Promedio)
Délares ($) por moneda nacional 2010 2011 2012 2013 2014
Estados Unidos (EUR por USD) 0,76 0,72 0,78 0,75 0,77
UEM 1,33 1,39 1,29 1,33 1,31
Reino Unido 0,65 0,62 0,63 0,64 0,64
Japon 87.8 79,7 79.8 97.3 109,9
China 6,77 6,46 6,31 6,19 6,02
Fecha cierre de previsiones: 4 de noviembre de 2013.
Fuente: BBVA Research
Tabla 10
Previsiones Macroeconémicas: Tipos de Interés Oficiales (Final periodo)

2010 2011 2012 2013 2014
Estados Unidos 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
UEM 1,00 1,00 0,75 0,50 0,50
China 5,81 6,56 5,75 6,00 6,00

Fecha cierre de previsiones: 4 de noviembre de 2013.
Fuente: BBVA Research
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones o estimaciones referidas
a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion
independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

LLas estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y deben tomarse como tales,
es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las variables econdmicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente
en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto economico o las fluctuaciones del mercado.
BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido 0 comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o
instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables econdmicas que este documento
puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de
inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles
toda la informacion que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion,
transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por
cualguier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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