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Principales mensajes

Situacién La economia mundial seguira creciendo fuertemente, y la mayor parte del dinamismo provendra
Global de las economias emergentes, desacopladas de las desarrolladas.
e También dentro de las economia avanzadas hay divergencias crecientes en los ritmos de
crecimiento: EE.UU. continuara creciendo mas intensamente que Europa, y dentro de Europa las

Desacopla- ; L AN g
economias del centro estan siendo mas dinamicas que las de la periferia.

mientos en
marcha ¢ Esto aumentara las divergencias en las politicas econdmicas, aumentaran los flujos de capital
hacia economias emergentes, ejercera presion a la baja sobre el euro en el largo plazo y
complicara el manejo de la politica monetaria en Europa.

» Los riegos de una recaida en recesion en los EE.UU. han desaparecido y las perspectivas han
mejorado, pero el retraso en la consolidacion fiscal aumenta los riesgos de un reaccidn agresiva
por parte del mercado en el largo plazo.

* En Europa parece haberse abierto una ventana de oportunidad para resolver la crisis financiera 'y
fiscal. Las reformas institucionales y de gobernanza en la UE son esenciales y los paises deben
continuar el proceso de reformas, especialmente en el sector financiero.

» El desacoplamiento del crecimiento dentro de Europa no sera sostenible si estas reformas no son
implementadas pronto. El centro de Europa también vera lastrado su crecimiento si las tensiones
vuelven a surgir.

» Los precios de las materias primas se estabilizaran en torno a los niveles actuales, limitando su
presion sobre la inflacion general. Sin embargo, los riesgos estan sesgados al alza.

» Asiay Latinoamérica continuaran creciendo con fuerza, camino hacia una suave desaceleracion.
Sin embargo, los riesgos de sobrecalentamiento han aumentado, en tanto que la demanda
doméstica crecera con fuerza, asi como flujos de entrada de capital.
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El mundo
continda
creciendo
con fuerza,
pero tambien
aumentan
los desaco-
plamientos,
tanto en
términos de
crecimiento

BBVA

Seccion |
Una historia de desacoplamientos

* La economia mundial continuara creciendo fuertemente, un 4,4% en 2011 y 2012.

» La mayor parte del dinamismo continuara proviniendo de las economias emergentes
(especialmente los BBVA EAGLES©®), que seguiran desacoplandose de las economias
desarrolladas.

» Pero también hay un creciente desacoplamiento entre las economias desarrolladas: EEUU
continuara creciendo mas que Europa y, dentro de Europa, los paises centrales estan

creciendo mas que los de la periferia.

Contribuciones al crecimiento mundial

Fuente: BBVA Research
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Una historia de desacoplamientos

» El desacoplamiento en crecimiento tiene importantes implicaciones sobre las previsiones:

... COMO
también en * Aumento de la divergencia en la orientacion de las politicas entre las economias
términos de avanzadas y emergentes. La politica monetaria en las avanzadas se mantendra laxa.
politicas * Aumento del riesgo de sobrecalentamiento en economias emergentes, impulsado en
economicas parte por la probable intensificacion de las entradas de flujos de capital.

* Presion a la baja a largo plazo sobre el euro respecto al dolar y atencion del mercado a la
dificultad de algunos paises de Europa para crecer lo suficiente para que su deuda sea
sostenible.

* Mas dificultades para la gestion de una politica monetaria comun en una Europa con

desacoplamientos.
: : 4 - Tipos de cambio frente al délar
Tipo de interes oficial (Base 2008=100)

Fuente: BBVA Research y Haver Analytics
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Mejoran las perspectivas en EE.UU.

El riesgo de « Se confirma nuestra vision de que la posibilidad de una recaida en la recesion en EEUU era

m ja.
una nueva Uy baja ] _ _ ,
recesion en * Dos factores detras de la mejora en las perspectivas son los renovados estimulos:

EEUU se » La Reserva Federal inicia un nuevo programa de compra de bonos (QE?2) para reducir el
disipa. tipo de interés a largo plazo.
« Un nuevo programa de estimulo fiscal, que aumentara el crecimiento en torno a 0,5pp en
En parte 2011.
debido a las )
nuevas  Déficit publico (% del PIB) palance de 1a Reserva Federal (mm de dolares)
. Fuente: BBVA Research y CBO
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Mejoran las perspectivas en EE.UU.

« Ademas de los estimulos de politica, los datos macro después del verano han sido

.d.e}tl)itja(;nakl)llirs] mejores de lo esperado, especialmente los de consumo (bienes duraderos en particular) y
. el mercado de trabajo.
mejores

datos macro ¢ Ademas, la reduccion de la incertidumbre regulatoria e impositiva después de las
elecciones ha contribuido a aumentar la confianza empresarial, lo que deberia estimular la

., y la inversion hacia delante.
reduccion de

laincerti- * Todos estos factores provocan una revision al alza de nuestras previsiones para 2011y

2012, con riesgos sesgados al alza.
dumbre ’ 9 9
EE.UU.: empleo y ventas minoristas EE.UU.: Confianza empresarial
Fuente: BBVA Research, Datastream y Bloomberg Fuente: BBVA Research y Haver Analytics
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Mejoran las perspectivas en EE.UU.

* Sin embargo, la recuperacion en EE.UU. todavia es vulnerable:

Pero la
recuperacion * El mercado de la vivienda continda débil, con un importante stock de viviendas sin vender,
todavia tiene precios aln estables y el riesgo de mas oferta de vivienda procedente de las ejecuciones.
puntos » La recuperacion no es lo suficientemente fuerte como para reducir la tasa de desempleo.
vulnerables

» Por tanto, la renta de las familias todavia evoluciona de forma poco dinamica.

EE.UU.: Precios de la vivienda e inventarios EE.UU.: Tasa de desempleo
Fuente: BBVA Research y Haver Analytics Fuente: BBVA Research y Bureau of Labor Statistics
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Mejoran las perspectivas en EE.UU.

» El reciente aumento de los rendimientos de los bonos del tesoro puede ser atribuido

El reciente . . e
fundamentalmente a las mejores perspectivas de crecimiento.

aumento de
los tipos de * Elretraso en la consolidacion fiscal genera dudas sobre una posible reaccion negativa en los

interés a mercados, pero una serie de factores lo previenen. Algunos son estructurales, pero quizas los
mas importantes so6lo se mantendran en el corto plazo.

largo plazo
refleja las < Elriesgo es que los factores de corto plazo no se mantengan para contribuir a mantener bajos
mejores los tipos de interés a largo plazo.
: Por qué la presién del mercado para que
perspectivas : - 4 EE.UU. consolide fiscalmente es mas baja
ciclicas... RS, geinteres alargo plazo (10yr) que en la UEM?

* Buenos datos macro y
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Mejoran las perspectivas en EE.UU.

» La experiencia histérica muestra que mayores niveles de déficit y deuda estan asociados con
aumentos en los tipos de interés a largo plazo, precisamente lo contrario de lo que ha ocurrido
desde el comienzo de la crisis

... pero
nuevos
resgos
surgen a
largo plazo

del retraso . o b d
enla  Deudapublicaen EE.UU. y UEM (% PIB) EE. UL cambia estimaco y 0oservado en

CO n SO | |d a' Fuente: BBVA Research y CBO Fuente: BBVA Research y varios autoress*
cion fiscal 100 3007 - 300
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90 200 - interés de los 1 200
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* Estimaciones de Gale y Orzag (2004), Laubach (2009), Engen y Hubbard
(2004) y Thomas y Wu (20009).
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Seccion I

Una ventana de oportunidad para Europa

» Las tensiones financieras en Europa volvieron a aumentar, como consecuencia de una
menor confianza en la capacidad de las instituciones para hacer frente a las crisis de deuda
soberana. Los inversores privados temieron incurrir en pérdidas ante posibles

reestructuraciones de la deuda.

» Por otra parte, se cuestiono la credibilidad de las pruebas de estrés, dado que Irlanda tuvo
gue respaldar sus bancos poco después de gque se consideraran bien capitalizados.

» Esto se desarrollé en un contexto de dudas sobre el logro de las metas fiscales y la
capacidad de Europa para crecer a un ritmo suficiente para garantizar la sostenibilidad de
su deuda. Pero una ventana de oportunidad se ha abierto desde mediados de enero.

Diferenciales de CDS con Alemania

Desde octubre, mas dudas sobre:

» Gobernanza europea , “bail-ins”
privados y periodos de transicion

» La credibilidad de las pruebas de
estrés dados el desempefio
posterior de los bancos irlandeses

Que se suman a las dudas

existentes sobre;

» Ellogro de los objetivos de
consolidacion fiscal

« Capacidad de crecer lo suficiente
para hacer sostenible la deuda
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Una ventana de oportunidad para Europa

Estas tensiones La resolucién de esta crisis en el corto plazo: afrontar los problemas de liquidez y solvencia

para restaurar la confianza del mercado de manera definitiva

subrayan la
necesidad de Problemas de Mejorar EFSF en cantidad (un tamafio que no pueden ser probado por
mecanismos e clay los mercados) y calidad (para disminuir el rendimiento de los bonos /
integrales de 9 préstamos atasas de interés mas baja)
prevencion y La CE debe determinar qué paises no son solventes (los niveles de
resolucidn de endeudamiento podrian ser demasiado altos en algunos paises)
crisis Problemas de
solvencia ] . ., , , :
Para los paises en situacion de insolvencia, la deuda debe reducirse.
Aumento de la condicionalidad (especialmente reformas estructurales,
reformas del sistema financiero)

En el largo plazo: Disefio de un sélido marco de prevencién de crisis (coordinacion fiscal

reforzada) y de resolucion de crisis a aplicarse una vez superada esta crisis

Mecanismo Europeo de Estabilidad: Nuevo PEC incluyendo niveles de
deuda, desequilibrios macroeconémicos y refuerzo de las sanciones.
Clave: que las sanciones sean automaticas

Prevencion de — — :
crisis Aumentar la posibilidad de transferencias fiscales, como amortiguadores

Eurobonos que cubran una parte considerable de la deuda nacional, pero

una parte importante emitida individualmente, para mantener la
disciplina de mercado

Resolucion de
crisis

Mecanismos de “Bail-in” (menores tasas, extensién de plazos, CACs)
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Una ventana de oportunidad para Europa

» Hasta ahora, las tensiones financieras en la periferia no se han trasladado a los

Los efectos p . - =
paises centrales, ni a la actividad economica.

de las
tensiones * La actividad econdmica se ha mantenido mas o menos estable en los paises
financieras perifér_icos, pero la recupe_racic')n ha sorprenc!ido al alza en _eJ centro de_* Europa,
en la especialmente en Alemania. Esto lleva a revisar la proyeccion de crecimiento para la
actividad UEM en su conjunto, pero con perspectivas diferentes entre el centro y la periferia.

econdmica °* Sin embargo, este desacoplamiento no perdurara si la gobernanza econémica de la UE no
se transforma integralmente y las reformas econdmicas no contindan en areas clave,

han sido : : : .
limitados por incluyendo el sistema financiero.
Indicador sintético BBVA de actividad econdmica UEM
ahora, pero Fuente: BBVA Research
pueden 150 -

intensificarse 100 - W abr-09 = oct-09 Mabr-10 M oct-10
SI |a CrISIS no Nimeros positivos indican crecimiento

se I’eSUG|V€ 0.50 7 por encima de su media historica

s - 0.00 ~
rapidamente.
-0.50 ~

-1.00
-1.50 ~

-2.00 A

-2.50 A

Europa central Europa periférica

-3.00 -
UEM Ale Fra Ita Esp Por Gre Irl
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Los precios de
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Sin embargo,
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estan
sesgados al
alza

BBVA

Seccion IV
Riesgos de recalentamiento en las economias emergentes

» Los precios de materias primas se han disparado en los ultimos meses, debido
principalmente a factores de oferta de corto plazo (meteorologicos, inestabilidad politica) y
flujos de inversion hacia estos mercados.

* En el futuro, esperamos que estos factores se relajen a medida que se normalicen los
cultivos y se reduzcan las tensiones financieras de Europa, a pesar de gque la inestabilidad
geopolitica sigue siendo un riesgo para los precios de las materias primas.

» Los riesgos se inclinan al alza, debido a la demanda de Asia, que seguira apoyando una
tendencia al alza de los precios que comenzd a principios de la década pasada.

Precio de las Materias primas en términos
reales (20052100) Ajustado por inflacién de EE.UU.

Fuente: BBVA Research 'y IMF

Precio del Petroleo (Brent, USD por barril)

Fuente: Datastream, Bloomberg y BBVA Research
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Seccion IV
Riesgos de recalentamiento en las economias emergentes

» Los precios de materias primas han sido responsables en parte del aumento global de la
inflacion, especialmente en las economias emergentes, donde los alimentos representan un
mayor porcentaje del consumo.

» Hacia delante, la estabilizacion de los precios de las materias primas implica que este factor
serd menos importante para la inflacion general.

» Los riesgos de inflacion por los precios de los materias primas estan sesgados al alza, pero
son heterogéneos entre los paises, dependiendo de la inflacién de partida y el peso de los
alimentos en su IPC.

Inflacion (Yanual)

Fuente: BBVA Research y Datastream
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Fuente: BBVA Research
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Seccion IV
Riesgos de recalentamiento en las economias emergentes

» El rapido crecimiento en las economias emergentes y las fuertes entradas de capital estan
empezando a generar presiones de sobrecalentamiento, evidenciadas no solo en una mayor
inflacion, sino también en un fuerte crecimiento del crédito y aumento de precios de los activos.

» Asia y América Latina estan experimentando un fuerte crecimiento y esperamos que ambas
puedan evitar el sobrecalentamiento, aunque el riesgo es mas alto que hace un afio.

» Esperamos que la politica econdmica siga endureciéndose en ambas areas, pero aumentaran
los dilemas de politica a medida que vuelvan los flujos de capital después del respiro durante
el aumento de las tensiones en Europa. También se reanudaran las presiones hacia la
apreciacion del tipo de cambio, que remitieron durante el cuarto trimestre de 2010,

Tipos de cambio bilaterales respecto al Flujos de capital a las economias
dolar de EE.UU. emergentes
Fuente: BBVA Research y Haver Analytics Fuente : BBVA Research y EPFR
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Principales mensajes

Situacién La economia mundial seguira creciendo fuertemente, y la mayor parte del dinamismo provendra
Global de las economias emergentes, desacopladas de las desarrolladas.
e También dentro de las economia avanzadas hay divergencias crecientes en los ritmos de
crecimiento: EE.UU. continuara creciendo mas intensamente que Europa, y dentro de Europa las

Desacopla- ; L AN g
economias del centro estan siendo mas dinamicas que las de la periferia.

mientos en
marcha ¢ Esto aumentara las divergencias en las politicas econdmicas, aumentaran los flujos de capital
hacia economias emergentes, ejercera presion a la baja sobre el euro en el largo plazo y
complicara el manejo de la politica monetaria en Europa.

» Los riegos de una recaida en recesion en los EE.UU. han desaparecido y las perspectivas han
mejorado, pero el retraso en la consolidacion fiscal aumenta los riesgos de un reaccidn agresiva
por parte del mercado en el largo plazo.

* En Europa parece haberse abierto una ventana de oportunidad para resolver la crisis financiera 'y
fiscal. Las reformas institucionales y de gobernanza en la UE son esenciales y los paises deben
continuar el proceso de reformas, especialmente en el sector financiero.

» El desacoplamiento del crecimiento dentro de Europa no sera sostenible si estas reformas no son
implementadas pronto. El centro de Europa también vera lastrado su crecimiento si las tensiones
vuelven a surgir.

» Los precios de las materias primas se estabilizaran en torno a los niveles actuales, limitando su
presion sobre la inflacion general. Sin embargo, los riesgos estan sesgados al alza.

» Asiay Latinoamérica continuaran creciendo con fuerza, camino hacia una suave desaceleracion.
Sin embargo, los riesgos de sobrecalentamiento han aumentado, en tanto que la demanda
doméstica crecera con fuerza, asi como flujos de entrada de capital.
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