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Continua el desacoplamiento, tanto en términos de
crecimiento como de politicas.

Las economias emergentes siguen liderando el crecimiento
mundial. Al mismo tiempo, repunta el crecimiento en las
principales economias avanzadas, pero se mantienen
puntos fragiles.

Tal y como esperabamos, se han disipado las posibilidades
de una recaida en la recesion en Estados Unidos. El riesgo
de subida de los tipos de interés a largo plazo ha cobrado
mas relevancia.

Las reformas econdmicas e institucionales en Europa seran
fundamentales para resolver la crisis financiera.

Los preC|os de las materlas prlmas se establllzaran pero

r IaJ/antes en las
o con fuerza.

i

\

([ .Ill] \’., Illll.



BBVA Research Situacion Global

Primer Trimestre 2011

Indice
1. Resumen: desacoplamientos en marcha..............ccccccccocveee 3
2. Mejoran las perspectivas de EE.UU. ..., 7

3. Tensiones financieras en Europa: se abre una ventana

de OPOrtUNIAAA ..............ooooooooceeeee e 1
4. Los precios de las materias primas se estabilizaran ... 15
5. Economias emergentes: riesgos de recalentamiento................... 17
B. TADIAS ... 22

Fecha de cierre: 4 de febrero de 2011

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 25 DE ESTE DOCUMENTO PAGINA 2



BBVA Research Situacion Global

Primer Trimestre 2011

1. Resumen: desacoplamientos en
marcha

Continuaran las divergencias en la economia mundial, ampliandose el
desacoplamiento tanto en términos de crecimiento como de politicas

El crecimiento global se mantiene con fuerza. Tras cerrar 2010 con una tasa de crecimiento del 4,8%,
se preveé que la economia mundial experimente una ligera desaceleracion hasta niveles del 4,4% tanto
en 2011 como en 2012: un comportamiento mejor de lo que podria haberse anticipado hace 12 meses.
Esto se explica a través de la mejora de las perspectivas entre las economias avanzadas, debido a
(i) unas mejores expectativas de crecimiento en EE.UU. tras las medidas de estimulo fiscal, y (ii) un
so6lido comportamiento de las principales economias del centro de Europa, que se han desacoplado
de los paises de la periferia, los cuales se ven lastrados por las tensiones de los mercados financieros.
De hecho, a pesar de que las tensiones de los mercados financieros empeoraron en Europa durante
el ultimo trimestre de 2010, la actividad econdmica en la regiéon ha podido acelerarse, demostrando de
este modo —al menos temporalmente— un cierto grado de desacoplamiento también entre la actividad
economica real y la financiera. En lineas generales, el patron de crecimiento de la economia mundial
se mantiene practicamente sin cambios, dado que el verdadero motor de dinamizacion sigue siendo
el mundo emergente, liderado por Asia (China e India en particular, véase Grafico 1) al tiempo que las
economias desarrolladas siguen cediendo terreno, mas en Europa que en Estados Unidos.

Todos estos desacoplamientos tienen tres importantes consecuencias de cara a las perspectivas.
En primer lugar, la divergencia entre el crecimiento de las economias avanzadas y las emergentes
seguira conllevando unas politicas macroecondémicas diferenciadas en ambas regiones. Las politicas
monetarias seguiran siendo altamente expansivas en Estados Unidos y en Europa, promoviendo la
busqueda de rentabilidades en otros ambitos (en los mercados emergentes y, cada vez mas, en
las materias primas). Al mismo tiempo, estan comenzando a aparecer signos de recalentamiento
en algunos paises de Asia y Latinoamérica, lo cual estd empujando a las autoridades de estos
paises a considerar la implantacién de politicas de endurecimiento monetario, antes de lo previsto
anteriormente, debido a las incipientes presiones inflacionistas detectadas, especialmente en Asia
(Grafico 2). Los incentivos resultantes para la entrada de capital en las economias emergentes
intensificaran los dilemas ya existentes en materia de politicas en ambas regiones entre, por un lado,
las politicas de endurecimiento monetario que garanticen una transicion fluida y, por otro, las politicas
que eviten apreciaciones bruscas y repentinas de los tipos de cambio.

En segundo lugar, las divergencias de crecimiento entre EE.UU. y la UEM —junto con el riesgo financiero—
ejerceran una presion bajista sobre el euro y, quiza aun mas significativo, seguiran dirigiendo la atencioén
de los mercados hacia la relativa dificultad de la UEM para crecer, dados sus elevados niveles de
deuda publica. Este es uno de los elementos —junto con los diferentes tamafios de los programas de
compra de deuda publica de los bancos centrales y las tensiones sobre la gobernanza econémica en
Europa— que explican por qué los mercados no han reaccionado de forma significativa ante un retraso
adicional de la consolidacion fiscal en Estados Unidos. La diferencia entre esta falta de reaccién y el
castigo ejercido por los mercados sobre algunos paises de Europa no podria ser mayor.

Finalmente, el creciente desacoplamiento experimentado dentro de la UEM empezara a presionar sobre
la politica monetaria comun en la region, ya de por si dividida entre un incipiente riesgo de inflacion,
especialmente en los principales paises del centro de Europa, y la necesidad de seguir respaldando
la estabilidad financiera, especialmente —aunque no exclusivamente— en las economias periféricas.
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Gréafico 1
Crecimiento Grafico 2
del PIB global y contribuciones Inflacién (%, tasa interanual)
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Repunta el crecimiento en las principales economias avanzadas, pero
se mantienen las fragilidades. Las posibilidades de un escenario de
recaida en la recesion en Estados Unidos, que considerabamos muy
bajas, se han disipado. El riesgo de subida de los tipos de interés a
largo plazo ha cobrado mas relevancia

Tal y como esperabamos, EE.UU. no ha vuelvo a caer en recesion y las posibilidades de que este
escenario se produzca en el futuro se han disipado desde el verano. Este cambio de sentimiento se
debe a cuatro factores fundamentales. En primer lugar, la mejora de los datos macroeconémicos
a final de 2010 puso de relieve que el consumo en los hogares era mas resistente de lo previsto.
En segundo lugar, las contundentes medidas adoptadas por la Reserva Federal, implantando una
segunda ronda de expansion cuantitativa (QE2) dio apoyo a los precios de la deuda en particular y a
los precios de los activos en general. En tercer lugar, se espera que la reduccion de la incertidumbre y
el aumento de la confianza empresarial favorezcan la inversién. Por ultimo, y quiza lo mas importante,
la aprobacion de un nuevo programa de estimulo fiscal a finales de 2010 constituyé un importante
impulso para reactivar el crecimiento econodmico. Por tanto, hemos ajustado al alza nuestra prevision
de crecimiento para 2011 en 0,7 puntos porcentuales hasta el 3%.

Sin embargo, aun no han desaparecido las debilidades. Los mercados inmobiliarios se mantienen
fragiles y siguen siendo susceptibles de dar sorpresas negativas. La renta de las familias sigue
débil debido a que el ritmo de la recuperacion econdmica no es suficiente para reducir las tasas de
desempleo de forma significativa. Asimismo, el crecimiento del crédito y los procesos de titulizacion
siguen siendo escasos. Si bien ninguno de estos factores deberia impedir la recuperacion, sigue
desarrollandose un escenario en el que cualquier tension adicional negativa podria perjudicar a la
economia. Por el momento, este panorama de recuperacion econdmica gradual con bajas presiones
inflacionistas por el lado de la demanda permitird que la politica monetaria siga siendo expansiva
durante un periodo prolongado de tiempo.

Asimismo, no deberian olvidarse las lecciones derivadas de la crisis de deuda soberana en Europa.
La implantacion del nuevo programa de estimulo fiscal a finales de 2010 supone un impulso al
crecimiento en el corto plazo, en un momento en el que se percibian las dudas sobre una posible
recaida en un escenario de recesion. Pero no deberia sobrevalorarse la solidez ni la persistencia de
los factores que han evitado una reaccion negativa de los mercados de deuda ante un nuevo retraso
en la consolidacion fiscal en Estados Unidos. Las compras de bonos por parte de los bancos centrales
y las tensiones experimentadas en Europa (y la huida a la calidad de la deuda publica estadounidense)
son, por su propia naturaleza, factores a corto plazo que desapareceran en el medio plazo y, antes de
que eso suceda, Estados Unidos debera mostrar su claro compromiso con la consolidacion fiscal o, de
lo contrario, se enfrentara a una subida repentina de los tipos de interés a largo plazo. Las agencias de
calificacion ya han empezado a sefialar este riesgo. Hay tiempo para abordarlo pero deben ponerse
en marchas las conversaciones y los planes oportunos con la mayor brevedad posible para reducir las
preocupaciones fiscales a largo plazo.
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Las reformas econdmicas e institucionales en Europa seran
fundamentales para resolver la crisis financiera

Desde octubre de 2010, han vuelto a resurgir las tensiones financieras en Europa (Grafico 3),
especialmente en los paises de la periferia. Las preocupaciones sobre la sostenibilidad fiscal y las
pérdidas del sector financiero volvieron a aparecer, provocando una ampliaciéon de los diferenciales
de deuda soberana y las presiones sobre la financiacion. Sin embargo, al contrario de lo sucedido en
mayo, el efecto contagio a otros paises europeos y fuera de la UE fue mas limitado.

El aumento de las tensiones en los mercados financieros se debié fundamentalmente a dos
factores. En primer lugar, la incertidumbre reinante en los mercados con respecto a la capacidad
de las instituciones europeas para abordar la crisis de la deuda soberana. Crecié la tension entre
los inversores privados ante la propuesta de que tendrian que asumir las pérdidas derivadas de las
posibles reestructuraciones a partir de 2013, y que probablemente serian necesarios recortes en
la deuda existente para restablecer la sostenibilidad fiscal. El segundo desencadenante fueron las
crecientes dudas acerca de la credibilidad de las pruebas de resistencia al sistema financiero, dada
la necesidad de tener que ayudar a los bancos irlandeses poco después de que se considerara que
tenian una capitalizacion adecuada. Estos dos desencadenantes se desarrollaron en un entorno de
preocupacion por la capacidad de algunos paises periféricos como Portugal e Irlanda para cumplir
sus objetivos de déficit fiscal y las dudas sobre la capacidad de algunas economias europeas para
generar un ritmo de crecimiento suficiente que haga sostenible la carga de su deuda.

La fragilidad de la recuperacion de los mercados financieros justo después del verano pone de
manifiesto que los mercados estan cada vez mas centrados en los problemas de solvencia de la
deuda soberana de algunos paises que simplemente en preocupaciones por la liquidez. Esto pone
de relieve la necesidad de implantar una solucion integral, no soélo para resolver esta crisis, sino
también para establecer un mecanismo sdlido de prevencion y resolucién de crisis para el futuro. De
cara a la prevencién de futuras crisis, es necesario reforzar la coordinacion fiscal, proporcionando
mecanismos de absorcién de posibles tensiones especificas en paises concretos, pero reforzando
también la vigilancia en el ambito fiscal y en la dimensién macroecondmica (incluida la acumulacién
de desequilibrios en el sector privado). En cuanto a la resolucion de la crisis, es necesario implantar
un mecanismo claro y transparente que defina quién asumira las pérdidas, de forma que se evite la
volatilidad excesiva en los mercados debido a la incertidumbre, si bien probablemente a estas alturas
revista una importancia fundamental que se garantice un mecanismo adecuado de transicion.

Tal y como se ha indicado anteriormente, el efecto contagio en clave financiera de este ultimo episodio
ha sido bastante limitado, incluidos los principales paises europeos. De este modo, el crecimiento de
la UEM en su conjunto ha sido mayor de lo esperado, especialmente debido a unos resultados muy
positivos en Alemania y en otros de los paises europeos centrales. Sin embargo, este desacoplamiento
entre las tensiones financieras experimentadas por los paises periféricos y la actividad de la economia
real en Europa no durara si no se acuerda pronto una reforma integral de la gobernanza y si los paises
no siguen presentando reformas econémicas para reducir su vulnerabilidad fiscal, reestructurar el
sistema financiero e incrementar el potencial de crecimiento. El acuerdo que se alcance en el préximo
Consejo Europeo resultara clave a este respecto.

Gréfico 3 Gréfico 4
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Los precios de las materias primas se estabilizaran pero los riesgos de
inflacion son cada vez mas relevantes en las economias emergentes,
economias que seguiran creciendo con fuerza

Los precios de las materias primas se han incrementado de manera generalizada en los uUltimos meses,
situandose en niveles de maximos historicos en el caso de algunos metales (Grafico 4). Esta escalada
es coherente con lo que parece ser el inicio de una tendencia alcista a largo plazo de los precios de
las materias primas impulsada por el aumento de la demanda en las economias emergentes, si bien
es cierto que también existen otros factores a corto plazo que han contribuido a este repunte reciente,
al menos en algunos tipos de materias primas. Por ejemplo, el rapido incremento de los precios de los
alimentos en los ultimos dos meses es, en gran medida, resultado de factores puntuales asociados a
la oferta (climatologia adversa), que deberian ir remitiendo a lo largo de 2011. Asimismo, debido a las
amplias condiciones de liquidez globales, los inversores han acudido en masa a las materias primas
en su condicion de activo, incrementado asi las primas financieras de forma generalizada.

En adelante, esperamos que los precios de las materias primas en general se estabilicen en torno a
los niveles actuales. En el caso de los precios de los alimentos, esto sera resultado de la normalizacion
de las cosechas en 2011. En el caso de los metales, el aumento de las existencias comenzara a incidir
en los precios. Solo en el caso del petréleo esperamos un mercado mas ajustado que siga empujando
los precios ligeramente al alza durante 2011 pero que gradualmente ira relajandose. Esta relajacion
posterior se vera ayudada por una probable reduccién de las tensiones financiera en Europa, que
deberia alejar los flujos de inversion de las materias primas para acercarse a otros activos con unas
primas de riesgo mas contenidas. Sin embargo, los riesgos estan sesgados al alza ya que la fuerte
demanda asiatica seguira favoreciendo la tendencia al alza de los precios en el medio plazo.

El incremento de los precios de las materias primas ha sido responsable, en parte, del aumento de
la inflacién observada en las economias emergentes a finales de 2010 (Grafico 2). En particular, el
incremento de los precios de los alimentos ha tenido un efecto directo e importante en el aumento de
la inflacién en una serie de paises (especialmente de Asia) con el riesgo de contribuir a la inflacion
general. Sin embargo, en adelante, la estabilizacién prevista de los precios de los alimentos significara
que este factor deberia ser menos importante a la hora de determinar la inflacion. Aunque el riesgo
también ha aumentado en los paises desarrollados, este es inferior que en las economias emergentes,
dado que los precios de los alimentos tienen una menor ponderacion en el IPC, al tiempo que la
amplia capacidad productiva sin utilizar y las expectativas de anclaje de la inflaciéon contribuiran a
mantener controladas las presiones inflacionistas.

Mas preocupante para las economias emergentes es el hecho de que el rapido crecimiento y la
fuerte entrada de flujos de capital en Asia y Latinoamérica estén comenzando a generar un riesgo de
recalentamiento de la economia, evidenciado en un aumento de la inflacién pero también por el rapido
crecimiento del crédito y de los precios de los activos. De hecho, esperamos que las economias
asiaticas sigan creciendo con fuerza aunque, en nuestra opinion, las autoridades seran capaces de
dirigirlas hacia un “aterrizaje suave” evitando el recalentamiento, aunque sin duda existe un riesgo
mas pronunciado que hace tres meses. Impulsada por la demanda interna y los elevados precios de
las materias primas, Latinoamérica crecera con fuerza en 2011, convergiendo hacia un crecimiento
potencial de en torno al 4% para el conjunto de la region. Tal y como se menciond anteriormente,
el principal desafio para ambas regiones sera gestionar los dilemas que surjan en materia de
politicas como resultado de la fuerte entrada de flujos de capital. Esperamos que las politicas de
endurecimiento monetario se mantengan en la mayoria de los paises, al tiempo que impongan unos
controles administrativos cada vez mas estrictos para limitar dicha entrada de flujos de capital y
medidas prudenciales para limitar el crecimiento del crédito, especialmente en Asia.
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2. Mejoran las perspectivas de EE.UU.

Tal y como habiamos previsto, el riesgo de que Estados Unidos vuelva
a entrar en recesion se disipa gracias a la contundencia de las medidas
adoptadas y a que el consumo ha demostrado ser mas resistente de lo
esperado

En verano de 2010, surgieron las preocupaciones acerca del impulso ciclico que estaba mostrando la
economia estadounidense, dado que el ritmo de la recuperacion parecia estar desacelerandose con mas
fuerza de lo previsto inicialmente. De hecho, en el segundo trimestre de 2010, la economia de Estados
Unidos apenas crecié un 0,4% intertrimestral, en comparacion con aproximadamente el 1% registrado a
finales de 2009 y en el primer trimestre de 2010. Por aquel entonces, no esperabamos un escenario de
recaida en la recesion, sino una lenta recuperacion —lejos en todo caso de una salida en forma de V—en
un contexto marcado por un proceso continuo de desapalancamiento de los hogares, aumento del stock
de viviendas asi como una presion continuada sobre los precios y una persistente tasa de desempleo.

Durante el ultimo trimestre de 2010, parecia claro que Estados Unidos no iba a entrar de nuevo en
recesion. Los datos mas recientes demuestran que las posibilidades de que esto se produzca en
el futuro, que considerabamos muy bajas, se han disipado. El cambio de sentimiento en relacion
con las perspectivas en Estados Unidos ha sido una de las principales caracteristicas del pasado
trimestre. Existen, cuando menos, cuatro factores principales que han contribuido a este cambio. En
primer lugar, y en lineas generales, los datos publicados en los ultimos meses han sido mejores de lo
previsto. En particular, el consumo se ha mostrado mas resistente de lo que se esperaba. Al mismo
tiempo, el mercado de trabajo ha mejorado, si bien a un ritmo lento (Grafico 5). En segundo lugar, las
contundentes medidas adoptadas por la Reserva Federal, implantando una segunda ronda de compra
de activos (QE2) en medio de preocupaciones sobre el ritmo de recuperacion estadounidense, sirvieron
de apoyo a los precios de la deuda en particular y a los precios de los activos en general. En tercer
lugar, se ha reducido la incertidumbre sobre el cambio en la fiscalidad y en la regulacion, impulsando
la confianza empresarial y de este modo estimulando también la inversion en 2011 (Grafico 6). Por
ultimo, y quiza lo mas importante, la introduccion de un nuevo programa de estimulo fiscal (véase
Recuadro 1), aprobado a finales de 2010, que dara un importante impulso al crecimiento econémico
en 2011 y 2012. Estimamos que el impacto del estimulo fiscal sobre el PIB sera de unos 0,3-0,9
puntos porcentuales de crecimiento adicional en 2011. De cara a 2012, esta estimacion ascendera
a un rango de entre 2 y 6 décimas. Sin embargo, no seran solo las nuevas medidas fiscales las que
impulsen la economia de manera significativa. La caida de la incertidumbre también aporta un sesgo
alcista a nuestra prevision de crecimiento a medida que la confianza empresarial continia mejorando
desde la caida protagonizada durante el verano. En base a todo lo anterior, hemos revisado al alza en
0,7 puntos porcentuales nuestra prevision de crecimiento para 2011 (hasta el 3%) con riesgos al alza
en la medida en que los efectos de la confianza pudieran ser mas fuertes de lo previsto.

Gréfico 5
Ventas minoristas y solicitudes Gréfico 6
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Sin embargo, la recuperacién sigue siendo vulnerable y surgen nuevos
riesgos a largo plazo

Las debilidades aun no han desaparecido. El mercado inmobiliario se mantiene débil y sigue siendo
susceptible de dar sorpresas negativas. El aumento de la renta de los hogares sigue siendo escaso
debido a que el ritmo de la recuperacién no es suficiente para reducir las tasas de desempleo de forma
significativa. Asimismo, el crecimiento del crédito y los procesos de titulizacion siguen siendo escasos. Si
bien ninguno de estos factores deberia alterar la recuperacion, sigue desarrollandose un escenario en el
que cualquier tension adicional negativa podria perjudicar a la economia. Por el momento, este panorama
de recuperacion econémica gradual con bajas presiones inflacionistas por el lado de la demanda permitira
que la politica monetaria siga siendo expansiva durante un periodo prolongado de tiempo. Al mismo tiempo,
a pesar de que las probabilidades de una recaida en la recesion en Estados Unidos se han disipado,
podria estar surgiendo un nuevo riesgo derivado del aumento de los tipos de interés a largo plazo después
de que el gobierno de Estados Unidos decidiera posponer, una vez mas, la consolidacion fiscal. Aun a
pesar de que los estimulos fiscales impulsen la actividad a corto plazo, una subida rapida y repentina de
los tipos de interés es ahora un riesgo mayor en el largo plazo (véase Recuadro 1).

El repunte de la actividad econdmica y el aumento de los precios de las materias primas también han
reducido significativamente los temores de deflacion. De hecho, se ha producido un cambio de sentimiento
hacia los temores de inflacion, especialmente tras la incertidumbre que ha rodeado al mercado de
las materias primas (véase Seccion 4). Sin embargo, la inflacién subyacente no se ha visto afectada
significativamente y, de hecho, se mantiene muy por debajo del objetivo implicito de la Reserva Federal.
Como resultado de todo ello, la Fed apenas ha respondido ante los movimientos de la inflacion del ultimo
trimestre y no parece probable que lo haga en un futuro préximo. De este modo, mantenemos nuestras
perspectivas sin cambios de cara a los tipos oficiales en Estados Unidos, que se mantendran en los
niveles actuales durante un periodo prolongado de tiempo, mientras que el empleo permanezca débil. Esto
contrasta en gran medida con el cambio de retdrica del BCE (véase Seccion 3).
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Recuadro 1: ;Por qué es menor la presion de los mercados sobre la consolidacion fiscal en

Estados Unidos que en Europa?

Desde 2009, los mercados han estado presionando a los paises
de la Europa periférica para que aceleren el ritmo de consolidacion
fiscal en medio de preocupaciones sobre la sostenibilidad de su
deuda. La situacion se volvio critica a principios de 2010 con el
rescate de Grecia, lo cual llevo a todos los paises de la zona del
euro (y al Reino Unido) a implantar nuevas medidas o desarrollar
medidas existentes para garantizar que los déficits fiscales
cumplirian con el objetivo del 3% para el afio 2013. A finales de
2010, la crisis de deuda se intensifico y se ampli6 a otros paises
periféricos, pero todos los gobiernos europeos han estado bajo
la presion de los mercados para aportar sefales de que estaban
fortaleciendo las cuentas publicas.

Hasta mediados de 2010, se creia de forma generalizada que
en Estados Unidos no quedaba demasiado margen para la
consolidacion fiscal. Se habian adoptado importantes medidas
contraciclicas en 2008 y 2009 para impulsar la economia tras
el colapso del sector financiero. Estas medidas provocaron que
Estados Unidos alcanzara unos niveles de déficit y de deuda nunca
vistos en periodos de paz. En 2009, el déficit publico en EE.UU.
alcanzé el 10% del PIB (6,3% en la zona del euro) y la deuda el
53,5% del PIB, 17,3 puntos porcentuales por encima de los datos
registrados en 2007. De hecho, el nivel de deuda que se espera que
alcance Estados Unidos para 2015 no difiere mucho del de Europa,
y se espera que los déficits sean incluso mayores que los europeos
(de en torno al 4% en 2020). En base a estas circunstancias, se
esperaba que Estados Unidos girara en poco tiempo hacia un mayor
endurecimiento de su politica fiscal, aunque el ritmo de ajuste fuera
probablemente menos intenso que el de la eurozona.

Sin embargo, a principios de diciembre, el gobierno estadounidense
decidié no poner fin a los programas de estimulo fiscal sino que,
en un movimiento inesperado, decidié ampliar dichos programas e
implantar nuevos recortes de impuestos. Las nuevas medidas de
estimulo representan 800.000 millones de ddlares (el 5% del PIB),

que impulsaran la economia a corto plazo. Tal y como puede verse
en los graficos 7 y 8, la evolucidn prevista de las finanzas publicas
en Estados Unidos y en la UEM son bastante similares, pero los
mercados no estan reaccionando de la misma manera. Desde
noviembre, la rentabilidad de la deuda ha aumentado en 70 puntos
basicos (Grafico 9), si bien parte de este incremento también es
consecuencia de unos buenos datos macroeconémicos. De
hecho, el repunte de las tasas de rentabilidad después de que se
anunciaran las nuevas medidas compensa la anterior caida que
siguié al anuncio del nuevo QE2.

Sin embargo, algunos estudios realizados en relacion
con Estados Unidos (véase el Grafico 10) muestran que,
histéricamente, las rentabilidades suben cuando aumentan
el déficit y la deuda. En particular, un incremento de la deuda
publica de un 1% del PIB normalmente se asocia a un incremento
en los tipos a largo plazo de entre 3 y 5 puntos basicos. Dado
que se prevé que aumente la deuda publica en Estados
Unidos un 42% del PIB entre 2007 y 2015, esto implicaria un
incremento de los tipos a largo plazo de entre 125 y 210 puntos
basicos en comparacion con los niveles de 2007. Sin embargo,
las rentabilidades de los bonos a 10 afios han descendido en
180 puntos basicos en ese mismo periodo. De este modo, el
potencial de una correccion alcista de los tipos a largo plazo
es de entre 300 y 400 puntos basicos. Por el contrario, si nos
centramos en la evolucion de los déficits, los mismos estudios
muestran que un incremento permanente de los déficits de un
1% del PIB tiende a incrementar las rentabilidades a largo plazo
entre 18 y 67 puntos basicos. Dado que se prevé que los déficits
publicos aumenten un 3,8% del PIB entre 2007 y 2015, dicho
aumento se traduciria en un incremento en las rentabilidades
de los bonos a 10 afios de entre 70 y 250 puntos basicos, a
afiadir a la reduccion de 180 puntos basicos registrados en los
tipos a largo plazo hasta enero de 2011.

Grafico 7 Grafico 8
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Recuadro 1: ;Por qué es menor la presidon de los mercados sobre la consolidacion fiscal en

Estados Unidos que en Europa? (Cont.)

¢Por qué la presion de los mercados sobre la consolidaciéon
estadounidense esmenorque antesy tambiéninferioralapresion
ejercida sobre Europa? Existen varios factores estructurales
que contribuyen a las tensiones ejercidas sobre la deuda
soberana de la UEM. En primer lugar, la crisis bancaria ha sido
abordada con mas éxito en Estados Unidos mientras que sigue
pendiente en Europa, en donde, ademas, existen determinados
segmentos en los que sigue vigente un alto riesgo. En segundo
lugar, los niveles de deuda y la carga que supone dicha deuda
en Estados Unidos son bastante manejables. Aunque también
lo es en Europa en términos agregados, sin embargo existen
ciertas dudas sobre la sostenibilidad de la misma en algunos
paises de la UE. Existe un tercer grupo de factores que
hace referencia a la resistencia econémica: mientras que en
Estados Unidos la economia se ha recuperado y los niveles
del PIB no estan muy alejados de los del periodo previo a la
crisis, la recuperacion en la UEM sigue siendo modesta. Y, lo
que es aun mas importante, el crecimiento potencial del PIB
es mayor en Estados Unidos (una economia mas flexible) que
en Europa, debido a la caida de la competitividad y al entorno
de estancamiento del viejo continente. Por ultimo, podria
apuntarse a factores politicos e institucionales, ya que Estados
Unidos cuenta con instituciones solidas y unificadas mientras
que la UE muestra problemas de governanza. Ademas, otros
factores a corto plazo afiaden una presion bajista sobre los

Gréfico 9
Rentabilidad de la deuda publica a 10 afos
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tipos estadounidenses, si bien, en adelante, estos factores son
inciertos. Entre dichos elementos se encuentran su condicién
de refugio (huida hacia la seguridad) en periodos de tensiones
financieras, las compras de deuda (y Agencias) por parte de la
Fed y la inversion continuada en activos estadounidenses para
la acumulacion de reservas internacionales.

Sin embargo, no deberian olvidarse las lecciones derivadas
de la crisis de la deuda soberana en Europa. No deberia
sobrevalorarse la solidez ni la persistencia de los factores
que han evitado una reaccién negativa de los mercados de
deuda ante un nuevo retraso en la consolidacion fiscal en
Estados Unidos. Las compras de bonos por parte de los bancos
centrales y las tensiones experimentadas en Europa (y la huida
hacia la calidad resultante experimentado por la deuda publica
estadounidense) son, por su propia naturaleza, factores a corto
plazo que desapareceran en el medio plazo y, antes de que eso
suceda, Estados Unidos debera mostrar su claro compromiso
con la consolidacion fiscal o de lo contrario se enfrentara a
una subida repentina de los tipos de interés a largo plazo. Las
agencias de calificacion ya han empezado a sefialar este riesgo.
Hay tiempo para abordarlo pero deben ponerse en marchas las
conversaciones Yy los planes oportunos con la mayor brevedad
posible para reducir las preocupaciones fiscales a largo plazo.

Grafico 10
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3. Tensiones financieras en Europa:
se abre una ventana de oportunidad

Las dudas sobre la verdadera salud del sector financiero y la capacidad
de las instituciones europeas para resolver la crisis de deuda soberana
provocaron nuevas presiones en los mercados a finales de 2010, si
bien parece que a finales de enero se ha empezado a abrir una ventana
de oportunidad para su normalizacién

Desde finales de octubre, han vuelto a surgir las tensiones financieras en Europa, especialmente en los
paises de la periferia (Grafico 11). Sin embargo, a diferencia del episodio de tensiones vivido en mayo,
el efecto contagio a otros paises o regiones fue mas limitado, dado que la aversion al riesgo no parecio
incrementarse de manera significativa, tal y como refleja, por ejemplo, la evolucion del VIX (Grafico 12).
El aumento de las tensiones se desencadend a raiz de dos acontecimientos que incrementaron las
preocupaciones sobre la salud del sector financiero y las dudas sobre la capacidad de la UE para solucionar
la crisis de la deuda soberana. Estos dos factores se fueron agudizando en un entorno de preocupaciones
continuadas por la capacidad de algunos paises periféricos como Portugal e Irlanda para cumplir sus
objetivos de consolidacion fiscal y las dudas sobre la capacidad de algunas economias europeas para
generar un ritmo de crecimiento suficiente que hiciera sostenible la carga de su deuda.

El primer desencadenante fue el Consejo Europeo del 28 de octubre, tras el cual los mercados
incrementaron sus dudas acerca de la capacidad de las autoridades europeas para afrontar la crisis
de la deuda soberana. Con anterioridad a dicha cumbre, se habia disefiado y debatido en el seno de
la Comision Europea (CE) la reforma del Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC), con aportaciones
del BCE y de los estados miembros. Dicha reforma preveia sanciones sobre aquellos paises que
no cumplieran los objetivos fiscales, un cierto control por parte de la CE sobre los presupuestos y el
seguimiento de los desequilibrios macroeconémicos para abordar los problemas de competitividad
con mayor antelacion. Sin embargo, presionada por Francia (tras el acuerdo franco-aleman), la
Comision Europea introdujo un mecanismo de votacion a través del cual las sanciones no serian
completamente automaticas, lo que alimento el fantasma de un PEC poco efectivo. Al mismo tiempo, y
mas importante aun, Alemania traté de trasladar la resolucién de la crisis a los mercados, al proponer
la participacion del sector privado en cualquier resolucion de la crisis de deuda a partir de 2013. Los
inversores privados se alarmaron entonces ante la posibilidad de que tuvieran que asumir pérdidas
derivadas de posibles reestructuraciones incluso antes de 2013, dado que la potencial insolvencia
de algunos paises europeos hacia probable que la aplicaciéon de recortes en las nuevas emisiones
de deuda tras 2013 no fuera suficiente para restablecer la sostenibilidad fiscal. Después de todo, el
refuerzo de la disciplina fiscal se habia visto aminorado al incorporar la posibilidad de que pudieran
levantarse las sanciones aplicadas a aquellos paises que incumplieran el PEC.

El segundo desencadenante fue el aumento de las dudas acerca de la verdadera salud del sector
financiero en Europa, después de que los bancos irlandeses tuvieran que ser recapitalizados poco
después de que aprobaran con éxito las pruebas de resistencia europeas. Estas dudas llegaron
incluso a paises como Espafia, en donde las pruebas de resistencia incluyeron a todas las entidades
financieras y aplicaron escenarios mas severos e hipdtesis mas realistas. Tras las enormes inyecciones
de capital introducidas en algunos bancos irlandeses, la caida de la calidad de los activos del sistema
bancario, el aumento de la dependencia del BCE en materia de financiacién y el incremento de las
sanciones por el uso de activos irlandeses en las operaciones internacionales de “repos”, el gobierno
irlandés se vio obligado a solicitar la ayuda del EFSF (Fondo Europeo para la Estabilidad Financiera).
Sin embargo, para finales de 2010, las dudas se centraban en otros paises periféricos como Portugal
y Espafia, e incluso en paises como ltalia y Bélgica.
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Gréafico 11
Diferenciales de los CDS de deuda Gréfico 12
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Estas renovadas tensiones ponen de manifiesto la urgente necesidad de
implantar mecanismos integrales de prevencion y resoluciéon de crisis
que reduzcan la incertidumbre y por tanto la volatilidad de los mercados

Estas renovadas tensiones, tras lo que parecia ser un periodo de diferenciacion y relajacion tras el
verano, ponen de manifiesto que los mercados estan cada vez mas centrados en los problemas de
solvencia de algunos paises europeos y no solo en preocupaciones de liquidez. Al mismo tiempo,
los mercados necesitan cada vez mas tener garantias de que las instituciones europeas seran
capaces de evitar que se produzca un episodio similar en el futuro y, en caso contrario, de que
exista un mecanismo transparente y previsible de resolucién de crisis. Tras la presentacion de nuevas
propuestas de gobernanza por parte de diferentes autoridades europeas y toda vez que parece
que se han relajado algunas posiciones de negociacion, los mercados parecen haberse calmado
relativamente, lo cual abre una oportunidad para la resolucion de esta crisis.

La solucion de esta crisis pasa por abordar tanto las preocupaciones de liquidez como de solvencia,
dependiendo del pais. Con respecto a los problemas de liquidez, es necesario que se mejore el EFSF tanto
en términos cuantitativos como cualitativos. En el primer caso, debe ampliarse su limite de concesién de
financiacion hasta un nivel lo suficientemente elevado para (i) que resulte muy dificil que los mercados lo
puedan poner a prueba, y (i) evitar que cada vez que ese techo tenga que incrementarse sean necesarias
diversas rondas de negociaciones. En cuanto a los problemas cualitativos, deberia reformarse el EFSF de
forma que pueda conceder financiacion a tipos mas bajos y no limitarse a convertir un problema de liquidez
en un problema de solvencia. El debate actual sobre qué aspectos incluir en el paquete de reformas que
sera presentado a finales de marzo por el Consejo Europeo sugiere que algunas de estas medidas seran
finalmente aprobadas. Pero, cada vez mas, se trata de una crisis sobre qué hacer con los paises que
se sospecha que son fiscalmente insolventes. En este sentido, la CE deberia establecer qué paises se
encuentran en estos apuros y, en esos casos, deberia reducirse su deuda a niveles que se consideren
sostenibles a través de politicas comunitarias oportunas (incluido, por ejemplo, el uso del ESFS para
recomprar deuda a precios de mercado) y con unas condiciones muy estrictas. Sin embargo, a estas
alturas, resulta tan fundamental garantizar la existencia de un mecanismo adecuado de transicion que no
asuste a los mercados financieros como fue necesario a finales de 2010.

¢Y qué se debe hacer a largo plazo, para estar preparado para posibles crisis futuras? Es necesario
establecer un solido marco de prevencion y resolucién de crisis. En materia de prevencion de crisis,
es fundamental dotar a la union monetaria actual de un marco en el que (i) las politicas fiscales estén
mas coordinadas y actuen como mecanismos de absorcién de posibles tensiones especificas y (i)
en el que se supervise y se evite la acumulacion de desequilibrios en el sector privado. Por tanto,
son fundamentales los siguientes cuatro elementos: (i) el nuevo PEC debe ampliar sus criterios a la
hora de valorar los desequilibrios macroeconémicos (no solo los fiscales sino también los externos);
(i) se debe aumentar la posibilidad de realizar transferencias fiscales, que actien como mecanismos
de absorcion de posibles shocks macroecondmics; (iii) que los eurobonos cubran un porcentaje
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significativo de la deuda nacional (pero dejando también una parte para su emisién por separado, para
mantener la disciplina del mercado) y por ultimo, y de vital importancia, (iv) los paises que se desvien
de estos objetivos deberian ser sancionados automaticamente. Esto aumentara la credibilidad en el
sistema, un factor tremendamente necesario en estos momentos. Si bien el primero de estos puntos
ya ha sido incorporado, los otros tres estan siendo debatidos y no son aceptados por todos los paises,
dado que implican una mayor unién fiscal o un aumento de poderes para la UE.

Sin embargo, es evidente que no todas las crisis pueden evitarse, por lo que también es necesario
contar con un solido marco para la resolucion de crisis de solvencia que sea lo mas claro y transparente
posible (las crisis de liquidez deberian ser gestionadas por una version permanente del EFSF). Para
mantener la disciplina del mercado, el sector privado debe participar en cualquier reestructuracion de
deuda en futuras crisis, con unas normas bien definidas de antemano, por ejemplo, a través del uso
de clausulas de accion colectiva sobre la deuda soberana.

El efecto contagio de las tensiones financieras a la actividad econémica
ha sido limitado hasta el momento, incluso en la Europa periférica,
pero este desacoplamiento no durara si no se implantan con celeridad
reformas econémicas y de gobierno en la UE

Hasta ahora, las tensiones financieras han afectado al acceso a la financiacion por parte del sector
empresarial, especialmente en las economias periféricas, pero no se han trasladado del todo al ambito
de la economia real en las economias periféricas y muchos menos a los principales paises europeos.
De hecho, la actividad econémica ha permanecido mas o menos estable en la Europa periférica y ha
sorprendido positivamente en Alemania y en otros paises de Europa central, principalmente gracias a
una solida demanda extranjera, aumentando las disparidades en los niveles de recuperacién en ambas
zonas (Grafico 13). Sin embargo, existe el riesgo de que las continuas debilidades de las entidades
financieras en muchos paises de la UE y la falta de transparencia sobre sus exposiciones pudieran
extender las tensiones financieras de la periferia al centro de Europa. Si bien la periferia representa una
pequefa proporcién del total de la actividad econémica de la UE, los vinculos financieros existentes con
los paises de la Europa central asi como el posible efecto contagio a través del aumento de la aversion al
riesgo y la caida del precio de los activos podrian generar una ralentizacion de la demanda que reduciria
el crecimiento en Europa aun mas por debajo de los de Estados Unidos. Por tanto, el desacoplamiento
entre la Europa central y la Europa periférica y entre los sectores financiero y real de la economia
europea no durara si no se acometen de manera integral reformas econémicas y de gobernanza de la
UE en ambitos clave como los mercados de productos y del trabajo asi como en el sistema financiero.
En este sentido, el resultado del proximo Consejo Europeo de marzo sera fundamental, asi como los
resultados de las nuevas pruebas de resistencia en el sistema financiero europeo, que seran llevados a
cabo y publicados durante el primer semestre de este afo.

Entretanto, aumentan los riesgos de inflacién, lo cual conduce a unaretérica
mas agresiva por parte del BCE en comparacion con la Reserva Federal

Tal y como se presenta en detalle en la siguiente seccion, los precios de las materias primas
han empezado a generar incrementos de la inflaciéon en todo el mundo. En particular, la UEM ha
experimentado un aumento de la inflacién general por encima del objetivo del BCE del 2% desde
noviembre, que incluye (lo cual reviste gran importancia) a paises de Europa central. De este modo,
el BCE ha decidido acomodar su discurso a un contexto de mayores riesgos de inflacién pero con un
tono mas agresivo de lo previsto. Al mismo tiempo, su valoracion sobre el crecimiento ha sido mas
positiva, en linea con nuestra mejora de la prevision de crecimiento en la zona del euro para 2011
y 2012. Sin embargo, la inflacién subyacente se mantiene bien por debajo del 2% y la recuperacion
de la demanda interna sigue siendo dudosa, por lo que es improbable que se produzcan efectos
indirectos significativos que hagan aumentar la demanda interna. Seguimos pensando que el BCE
mantendra los tipos de interés oficiales sin cambios al menos durante este afio (Grafico 14), y en
cualquier caso la politica monetaria seguira siendo expansiva durante mucho tiempo.

El enfoque relativamente mas agresivo adoptado por el BCE hacia los posibles riesgos de inflacion (en
comparacion con la Reserva Federal) junto con una ligera reduccion del riesgo financiero motivada
por la sensacion de mayor iniciativa asumida por las autoridades europeas, provocé una apreciacion
del euro frente al ddlar a finales de enero (Grafico 14). En adelante, y una vez que estos dos factores
dejen de entrar en juego (junto con el fin del plan QE2), deberiamos volver a ver a los factores
fundamentales como principales impulsores de los tipos de cambio euro-dolar. Dichos tipos de
cambio dependeran mas de las perspectivas de crecimiento relativo (que favorecen mas a EE.UU.
frente ala UEM) y también de la percepcion relativa de la politica monetaria en ambas areas, asi como
de la evolucion de los flujos de inversion.

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 25 DE ESTE DOCUMENTO PAGINA 13



BBVA Research

Grafico 13
Indicador sintético BBVA de actividad
econdémica para los paises UEM

Situacion Global
Primer Trimestre 2011

Gréafico 14
UEM: tipo de interés oficial
y tipo de cambio délar-euro
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4. Los precios de las materias primas
se estabilizaran

Los precios de las materias primas se han disparado recientemente
como resultado de los considerables flujos de inversién y de factores
transitorios asociados a la oferta, en un contexto de persistente presion
de demanda procedente de las economias emergentes

Los precios de las materias primas han aumentado de forma vertiginosa en los ultimos meses. El
precio del petréleo crecié un 20% en los ultimos 6 meses, mientras que los alimentos y los metales
se incrementaron en casi un 30% en el mismo periodo (véase Grafico 4). Asimismo, el fuerte repunte
experimentado por los alimentos rompio la débil tendencia mostrada desde el periodo post-crisis.
En el caso de los metales, la subida continda con la tendencia observada desde 2009, superando
los niveles precrisis y en algunos casos consiguiendo maximos histéricos, como pueda ser el caso
del cobre. Los precios del petroleo también se han acelerado recientemente tras un comportamiento
estable en la primera mitad de 2010.

En el caso de algunas materias primas estos aumentos en los precios se dan como resultado de problemas
asociados a la oferta (efectos climatolégicos adversos y desastres naturales en algunas regiones asi como
a la inestabilidad politica en zonas cercanas a las principales naciones productoras de petréleo), en un
contexto de demanda persistente procedente de las economias emergentes. Mas alla de estos factores,
los recientes aumentos de precios se dan como resultado fundamentalmente de los considerables flujos
de inversion dirigidos hacia las materias primas y también en parte debido a la depreciacion del dolar.

Teniendo en cuenta las condiciones existentes de amplia liquidez global, los bajos tipos de interés
vigentes en las economias desarrolladas y el aumento del riesgo en los activos europeos, la busqueda
de rentabilidad de los inversores les empuja a entrar cada vez mas en los mercados de materias primas
en su condicién de activo financiero, incrementando asi las primas financieras de manera generalizada,
tal y como se observa en los Graficos 15 y 16 para el caso del petréleo y la soja. La debilidad del
dolar tras la implantacién del programa QE2 es otro factor que explica el incremento a corto plazo
experimentado por los precios de las materias primas cotizadas en dicha moneda (Grafico 17).

Ademas de estos factores de corto plazo, existen fuerzas mas estructurales que motivan la subida de los
precios de las materias primas de manera persistente. Parece haberse iniciado un nuevo ciclo de precios
elevados con el comienzo de la presente década, impulsado por el rapido desarrollo econémico de Asia.
El aumento de los ingresos, la urbanizacion y la rapida industrializacion de China y mas recientemente de
India estan ejerciendo una gran presién sobre casi todos los mercados de materias primas.

Grafico 16
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Precio del petroleo Brent (USD por barril)  (centavos USD por bushel)
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En adelante, los precios de las materias primas se estabilizaran
conforme se disipen algunas presiones alcistas a corto plazo. Sin
embargo, los riesgos estan sesgados al alza

En adelante, aunque la previsién de un délar mas débil contribuiria a nuevas alzas en los precios de las
materias primas, esperamos que estos se estabilicen en torno a los valores actuales como resultado de la
correccion de los principales factores de corto plazo que los han empujado al alza, fundamentalmente las
tensiones relativas a la oferta y los flujos de inversion dirigidos a los mercados de materias primas.

De hecho, la dinamica actual de escalada de precios no refleja completamente la situacion de los
mercados fisicos. Las presiones alcistas sobre los precios de los alimentos se aliviaran a medida que
se normalicen los cultivos en 2011. En el caso de los metales, las condiciones del mercado no son
sostenibles debido a los niveles de existencias disponibles. En cuanto al petréleo, a pesar de que en
nuestra opinion, los mercados han mostrado una reaccion exagerada durante los uUltimos meses, la
situacion del mercado fisico deberia mantenerse, empujando los precios ligeramente al alza en 2011
y relajandose gradualmente en los afios posteriores.

Esta relajacion posterior se vera ayudada por una probable reduccion de las tensiones financieras en
Europa, que deberia mover los flujos de inversion de las materias primas a otros activos con primas
de riesgo mas contenidas. Como resultado de la crisis, las primas de riesgo en Europa aumentaron y
cayo la rentabilidad ajustada al riesgo, haciendo que los inversores dirigieran sus carteras a activos
de mayor rentabilidad, tales como las materias primas, que Unicamente han experimentado un ligero
contagio a nivel mundial. A medio plazo, la reduccion progresiva de las tensiones financieras en
Europa trasladara nuevamente parte de los flujos de inversion hacia otros activos.

Sin embargo, los riesgos mantienen su sesgo alcista, con un repunte renovado en el precio de las
materias primas, en caso de que las autoridades chinas no sean capaces de contener la demanda
interna, las tensiones financieras en Europa no disminuyan o se hagan mas palpables las tensiones
geopoliticas, en el caso de los precios del petrdleo. La situacion empeoraria las presiones de
recalentamiento en algunas economias emergentes y en la dinamica global de la inflacion.

Desde una perspectiva de mas largo plazo, la solida demanda asiatica contribuira a apoyar el
movimiento alcista de los precios en términos relativos, rompiendo asi su conocida tendencia historica
a la baja (Grafico 18). Sin embargo, esta tendencia al alza podria verse contrarrestada por una mayor
oferta originada por las inversiones de empresas en mayor capacidad de produccion para aprovechar
el aumento de precios en el mercado. En el caso de los metales, hemos visto como los precios
elevados han dado como resultado un notable incremento de la inversion. Puede que se tarde varios
afos en ver los resultados de estas inversiones pero, dado el aumento de los precios, deberia haber
muchos incentivos para encontrar nuevos yacimientos de materias primas.

Grafico 17 Grafico 18
Indice de precios de materias primas y Precio en términos reales*
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5. Economias emergentes: riesgos
de recalentamiento

Las economias emergentes siguen creciendo con fuerza y se ponen de
relieve los riesgos de recalentamiento

Las economias emergentes en Asia y Latinoamérica contintan creciendo con fuerza (grafico 19),
liderando la recuperacion global y el desacoplamiento con respecto a las economias avanzadas (véase
también el Recuadro 2). En ambas regiones, la demanda interna se mantiene sélida y constituye el
principal motor del crecimiento, mientras las politicas econémicas siguen siendo expansivas (incluso
una vez retirados los planes de estimulo fiscal, a excepcion de China), finaliza el ciclo de existencias
y la demanda externa se debilita — salvo en Latinoamérica, en donde los elevados precios de las
materias primas también estan respaldando el dinamismo de la actividad econdémica. Si bien los
resultados del PIB a finales de 2010 fueron mas elevados de lo previsto (aumentando asi nuestra
estimacion de crecimiento para 2010), en nuestra opinidn, el crecimiento del PIB en 2011 y 2012 no
deberia desviarse demasiado de nuestras previsiones anteriores, salvo en el caso de México.

Seguimos previendo un fuerte crecimiento en China, que marcha hacia un aterrizaje suave en vista
de la determinacion de las autoridades por ralentizar el rapido crecimiento del crédito, asi como por
controlar la inflacién y enfriar el sector inmobiliario. Entre las medidas a implementar probablemente se
incluya una apreciacion adicional del tipo de cambio y medidas especificas para ralentizar el mercado
inmobiliario, tales como la implantacion de un impuesto sobre bienes inmuebles a través de un
proyecto piloto en un pequefio grupo de grandes ciudades. Con respecto al resto de Asia emergente,
el crecimiento seguira siendo fuerte, ligeramente por encima del 4%. Sin embargo, los riesgos estan
sesgados hacia el recalentamiento, dado que el fuerte impulso del crecimiento ya existente en China
ha resultado ser aun mayor de lo esperado inicialmente, superandose los objetivos de crecimiento
del crédito en 2010 y con un aumento de la inflacion muy superior al objetivo establecido por las
autoridades (véase Grafico 2). En cuanto a la region en su conjunto, es probable que la inflacion y la
burbuja de los precios de los activos sigan siendo una preocupacion en el proximo afio, impulsados
por la entrada de flujos de capital y los bajos tipos de interés.

Latinoamérica ha estado creciendo con mas fuerza de la prevista a finales de 2010 debido al fuerte
crecimiento de la demanda interna, a la mejora de las condiciones comerciales y a la fuerte entrada
de flujos de capital. Sin embargo, esperamos que el crecimiento del PIB siga convergiendo hacia el
crecimiento potencial de alrededor del 4% establecido para el conjunto de la region. El crecimiento
de la inversién desempefia un papel fundamental en la expansién de la demanda interna y los
equilibrios fiscales y por cuenta corriente seguiran beneficiandose de los elevados precios de las
materias primas. Las perspectivas han mejorado significativamente en México, muy influidas por la
mejora de las previsiones de crecimiento en Estados Unidos para 2011 y 2012. A diferencia de Asia,
la inflacién en la regidon se mantiene en niveles moderados por el momento, pero el aumento de los
precios de los alimentos y la energia podrian provocar aumentos puntuales en un futuro. En cualquier
caso, los riesgos en Sudamérica también se encuentran sesgados hacia un ligero recalentamiento,
especialmente en algunos paises como Brasil, en donde el saldo de su cuenta corriente sigue
deteriorandose con rapidez a pesar de un contexto de elevados términos de intercambio.
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Gréfico 20
Grafico 19 Riesgos derivados de los efectos
Crecimiento del PIB de la primera ronda de un incremento
en las economias emergentes adicional del precio de los alimentos
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Los riesgos de inflacion empiezan a ser motivo de preocupacion en
las regiones emergentes, impulsadas por los precios de las materias
primas, pero también por las presiones de la demanda interna

Los riesgos de inflacién empiezan a constituir un riesgo importante para las economias emergentes.
Tal y como indicamos en el apartado anterior, prevemos que los precios de las materias primas se
estabilicen en torno a los niveles actuales, pero con riesgos al alza. Son especialmente importantes
los riesgos derivados del aumento de los precios de la energia y los alimentos, especialmente
en las economias emergentes, dado el mayor peso de los alimentos en sus cestas de consumo,
en comparacion con los paises industrializados. En este sentido, algunos paises se encuentran
especialmente en riesgo, bien sea porque las tasas de inflacion parten de unos niveles ya de por si
elevados (Brasil, India o Vietnam, por ejemplo) o porque la inflacién es altamente sensible al aumento
de los precios de los alimentos, dado su mayor peso en la cesta de consumo (Perd, Filipinas y Vietnam,
por citar algunos de ellos). El Grafico 20 clasifica a los paises de Latinoamérica y Asia en base al
efecto directo (primera ronda) del incremento en los precios de los alimentos, poniendo de relieve que
los riesgos de inflacidén son altamente heterogéneos dentro de dichas regiones. Esta heterogeneidad
también se hace extensible a la comparacioén entre regiones: Asia presenta unos mayores riesgos de
inflacion debido tanto a la existencia de unas tasas de inflacion de partida ya superiores como a una
mayor sensibilidad a los precios de los alimentos que en la mayor parte de paises de Latinoamérica.

Sin perjuicio de lo anterior, las presiones ejercidas por la demanda interna —en parte impulsada por
la entrada de flujos de capital- también contribuye a las presiones de inflacién: el rapido crecimiento
de las economias emergentes esta reduciendo a gran velocidad (y en ocasiones incluso cerrando)
la brecha de produccién existente, contribuyendo a un posible recalentamiento. Estas presiones se
vieron contenidas en cierto modo en los ultimos meses del pasado afio, a medida que el aumento
de los problemas financieros en Europa parecia moderar la entrada de capitales en las economias
emergentes mientras la incertidumbre era elevada. Esta moderacion en la entrada de flujos de capital
también se reflejo en parte en la reduccién de las presiones alcistas sobre los tipos de cambio entre
octubre y finales del afio anterior (Grafico 21y 22) y en la suspension por parte de los bancos centrales
del endurecimiento de sus politicas monetarias. En adelante, es probable que la reduccién de las
tensiones financieras en Europa reactive la entrada de flujos de capital.
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Teniendo en cuenta la prevista relajacién de las tensiones financieras en Europa, se espera un
renovado vigor de la entrada de flujos de capital en las economias emergentes, impulsando asi
mayores aumentos en los precios de los activos y mayor dinamismo de la demanda interna. De
este modo, los dilemas de politica monetaria ya existentes durante el pasado afio no haran sino
intensificarse, obligando a las autoridades econdémicas a sopesar entre la necesidad de contener
la inflaciéon y la demanda interna por un lado y las posibilidades de evitar una apreciacion brusca
de sus monedas. Prevemos que la mayor parte de los bancos centrales retomaran la senda del
endurecimiento de sus politicas monetarias (incluidas medidas de restriccion del crédito en algunos
paises), a medida que aumenten los riesgos de inflacion. Al mismo tiempo, trataran de contrarrestar
en gran medida las futuras apreciaciones de los tipos de cambio a través de fuertes intervenciones y
controles de capital, si bien no se prevé que impidan completamente la apreciacion de sus monedas,
ya que la experiencia demuestra que su efectividad en este sentido es bastante limitada.

Gréfico 21 Grafico 22
Tipos de cambio Entrada de flujos de capital en las
bilaterales con respecto al délar (USD) economias emergentes
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RECUADRO 2. Los “EAGLESs”: los mercados emergentes clave en los préximos 10 ainos

El desacoplamiento entre las tasas de crecimiento de los
mercados emergentes y los paises desarrollados no constituye,
bajo nuestro punto de vista, un fendmeno ciclico. Por el
contrario, se trata de una caracteristica estructural a medio
plazo de la economia global. Existen varios factores que
sustentan esta vision. En primer lugar, el impacto de la crisis y
los peajes impuestos por su resolucion son claramente mucho
mayores en los mercados desarrollados, en donde se espera
una ralentizacion significativa del crecimiento con respecto
al periodo expansionista previo a la crisis. En el caso de los
mercados emergentes, el lastre generado por la crisis es mucho
menos grave Yy la rapida recuperacion observada en 2010 es
prueba evidente de esta opinién. Con respecto al largo plazo,
BBVA Research ha llevado a cabo estimaciones detalladas
del potencial crecimiento del PIB en base a previsiones de las
tasas probables de crecimiento de los factores de produccion
(empleo, capital) y de la productividad total de los factores. Este
exhaustivo ejercicio pone de manifiesto como los mercados
emergentes, en su conjunto, pueden apoyarse en una base
mas solida para su crecimiento a largo plazo que las economias
desarrolladas. En particular, sus perspectivas demograficas son
mejores, lo cual implica que las previsiones conservadoras a
largo plazo no requieren una aceleracion de la inversion ni de la
productividad total de los factores.

En vista de ello, es comprensible que los inversores hayan
mostrado un interés mayor por encontrar nuevas férmulas para
posicionarse en esta rotacion del crecimiento mundial hacia los
mercados emergentes. BBVA Research ha creado un proyecto
actualmente en curso para proporcionar informaciéon sobre
este asunto. Dicho esfuerzo se centra en el concepto de los
“EAGLESs". EAGLEs hace referencia a la expresiéon anglosajona
“Emerging and Growth-Leading Economies” y se refiere al grupo
de mercados emergentes cuya aportacién al crecimiento global
durante los proximos 10 afos se prevé que sea mayor que la
de los mayores paises industriales (los cuales definimos como
el G6, esto es, el G7 a excepcion de Estados Unidos). Nuestro
enfoque cuenta con varias ventajas frente a otros acrénimos
alternativos que se han lanzado recientemente:

* Enlugar de centrarse en la poblacién y el tamafio econémico,
factores que pueden inducir al error, el concepto EAGLEs
se centra en el PIB incremental (PIBI) que las economias
generaran, esto es, su aportacion al crecimiento mundial. La
utilizacion del PIBI resulta fundamental: tener un gran tamafo
0 una tasa de crecimiento elevada no es suficiente en si
mismo para ser un protagonista clave en el entorno global;
lo que importa es la combinacién de ambos factores. Este es
un concepto mas relevante para identificar oportunidades de
mercado y de negocio con mayor anticipacion (Graficos 23y 24).

» Dinamica: se actualiza cada afio segun el rendimiento
econdémico y los cambios que se produzcan en las condiciones
econdmicas, tal como se refleje en las previsiones de BBVA
Research. No es un grupo cerrado y el concepto no esta
ligado a un acrénimo formado por un grupo especifico de
paises. De este modo se podran identificar los mercados
clave en el universo de los mercados emergentes, asi como
advertir por anticipado sobre los posibles “angeles caidos”.

» Objetivo: el criterio de inclusion es explicito. Para convertirse
en un EAGLE, el PIB incremental que se prevé para cada pais
en los préximos 10 afos debe ser superior al que se anticipa
para la media de las economias del G7, excluido EE.UU.

* Los resultados se basan en un horizonte temporal mas
proximo (10 afios) que los considerados en otros casos, que
iban de 20 a 50 afios, ya que la economia mundial puede
experimentar enormes cambios en un periodo tan prolongado.
Este horizonte es mas relevante para la mayoria de las
decisiones de inversion.

¢ Quiénes son los EAGLEs? Nuestra metodologia pone de
manifiesto algunos resultados sorprendentes. Segun las
previsiones de BBVA Research, el PIB mundial aumentara en
la presente década 41 billones de dolares estadounidenses
ajustados segun la paridad del poder adquisitivo (PPA). La
contribucion de los EAGLEs (su PIBI) sera ligeramente superior
al 50%, mientras que la cuota del G7 sera solamente del
14%. Hay que destacar el papel que se espera de China en
los proximos diez afos; su contribucion al crecimiento mundial
total representara casi el 30%, cuatro veces mas que EE.UU. y
2,4 veces mas que el resto de los paises BRIC. India igualara
la contribucién de EE.UU. al crecimiento, aunque su PIB sera
todavia inferior en 2020. Brasil sera el tercer contribuyente en
importancia, seguido por Indonesia y Corea del Sur (Grafico
24). Hay que observar que Indonesia y Corea por separado
contribuiran cada una de ellas mas que Rusia al crecimiento
mundial y si se combinan ambas economias, generaran 1,5
veces mas PIB incremental que Brasil. Esta es una muestra
clara donde se pone en entredicho la relevancia del concepto
BRIC. El siguiente de la lista es México, cuya contribucién al PIBI
se prevé que sera superior a la de Alemania o el Reino Unido, a
pesar de que el tamafo de su PIB actual ajustado segun la PPA
asciende sélo a un 53% y un 71% del PIB de dichos paises,
respectivamente. Por Ultimo estan Egipto, Taiwan y Turquia;
se prevé que el PIBI de cada una de estas economias sera
superior al de Canada, Francia e Italia. Los EAGLEs que no
forman parte del grupo de los BRIC seran mas relevantes para
el crecimiento mundial que el G6 u otros conceptos similares
al usar un nuimero reducido de paises. En resumen, el grupo
EAGLE es el conjunto de los mercados emergentes que a dia
de hoy ya son relevantes y que segun las previsiones tendran
aun mas importancia en esta década.
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RECUADRO 2. Los “EAGLESs”: los mercados emergentes clave en los préoximos 10 anos (Cont).

Gréfico 23
Economias desarrolladas
vs. emergentes (mm dolares)

Grafico 24
Otras economias emergentes aparte de
China e India (% cuota, mm délares)
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6. Tablas

Tabla 1

Previsiones Macroeconémicas: Producto Interior Bruto

(Tasas

interanuales, %) 2008 2009 2010e 2011p 2012p

Estados Unidos 0,4 -2,6 2,8 3,0 2,7

UEM 0,3 -4,0 1,7 1,7 1,8
Alemania 0,7 -4,7 3,6 2,4 1,9
Francia 0,1 -2,5 1,5 1,6 1,8
Italia -1,3 -5,1 1,1 1,0 1,1
Reino Unido -0,1 -4,9 1,4 1,7 1,9

América Latina * 4,0 -2,4 6,0 4.4 3,9

EAGLES ** 6,6 3,5 8,3 7,0 6,8
Turquia 0,7 -4.7 7,6 4,5 4,5

Asia-Pacifico 5,6 3,7 8,1 6,5 6,4
China 9,6 9,2 10,3 9,2 9,0
Asia (exc. China) 29 0,1 6,7 4,8 4,7

Mundo 3,0 -0,6 4.8 4.4 4.4

Fecha cierre de previsiones: 31 de Enero de 2011

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

** Brasil, Corea, China, Egipto, India, Indonesia, México, Rusia, Taiwan, Turquia
Fuente: BBVA Research

Tabla 2

Previsiones Macroecondémicas: Inflacion (Promedio)

(Tasas

interanuales, %) 2008 2009 2010e 2011p 2012p

Estados Unidos 3,8 -0,3 1,6 1,3 1,5

UEM 3,3 0,3 1,6 1,8 1,6
Alemania 2,8 0,2 1,2 1,8 1,4
Francia 3,2 0,1 1,7 1,7 1,6
Italia 3,5 0,8 1,6 1,7 1,8
Reino Unido 3,6 2,2 3,3 &8 21

América Latina * 7,7 7,0 7,7 8,0 8,1

EAGLES 7,4 2,8 5,2 52 4,8
Turquia 10,4 6,3 8,6 6,6 6,1

Asia-Pacifico 57 0,3 3,5 3,8 Bi5
China 59 -0,7 3,3 4,5 4,0
Asia (exc. China) 55 1,0 3,7 3,3 3,2

Mundo 6,1 2,2 3,6 3,7 G5

Fecha cierre de previsiones: 31 de Enero de 2011

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

** Brasil, Corea, China, Egipto, India, Indonesia, México, Rusia, Taiwan, Turquia
Fuente: BBVA Research
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Tabla 3
Previsiones Macroeconédmicas: Cuenta Corriente (% PIB)
2008 2009 2010e 2011p 2012p

Estados Unidos -4,7 -2,7 -3,4 -3,5 -3,4

UEM -0,9 -0,6 -0,5 0,0 0,1

América Latina * -0,3 -1,8 -1,0 -1,1 -1,4

EAGLES 3,9 2,4 2,1 1,9 1,6
Turquia -5,6 -2,2 -5,9 -5,7 -4.9
Asia-Pacifico 4,8 3,8 3,0 318 352
China 9,9 6,1 4,6 5,1 5,0
Asia (exc. China) 1,4 23 2,0 2,2 2,0

Fecha cierre de previsiones: 31 de Enero de 2011

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

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

Fuente: BBVA Research

Tabla 4

Previsiones Macroecondmicas: Déficit Publico (% PIB)

2008 2009 2010e 2011p 2012p

Estados Unidos -3,2 -10,0 -10,2 -10,1 -6,8

UEM -2,0 -6,3 -6,2 -4,4 -3,7
Alemania 0,0 -3,3 -3,6 -2,5 -2,2
Francia -3,3 -7,5 -7,5 -6,0 -5,3
Italia -2,7 -5,3 -4,5 -3,6 -2,8
Reino Unido -4,9 -11,5 -10,7 -8,8 -6,6

América Latina * -0,9 -6,0 -1,5 -1,5 -11

EAGLES -1,8 -5,5 -3,7 -3,1 -2,5
Turquia -1,8 -5,5 -3,6 -3,3 -3.3

Asia-Pacifico -2,8 -5,1 -4,8 -4,2 -3,5
China -0,4 -2,8 -2,8 -2,3 -2,1
Asia (exc. China) -4.4 -6,5 -6,1 -5,4 -4,5

Fecha cierre de previsiones: 31 de Enero de 2011
* Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru, Venezuela

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

Fuente: BBVA Research
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Tabla 5
Previsiones Macroecondémicas: Tipos de Interés a 10 anos (Promedio)

2008 2009 2010 2011p 2012p
Estados Unidos 3,6 3,2 3,2 3,4 3,8
UEM 4,0 3,3 2,8 3,1 3,1

Fecha cierre de previsiones: 31 de Enero de 2011
Fuente: BBVA Research

Tabla 6
Previsiones Macroeconémicas: Tipos de Cambio (Promedio)

Délares (USD)

por moneda nacional 2008 2009 2010 2011p 2012p
Estados Unidos (EUR por USD) 0,68 0,72 0,76 0,79 0,78
UEM 1,47 1,39 1,33 1,27 1,29
Reino Unido 1,82 1,56 1,55 1,53 1,52
China 6,95 6,83 6,77 6,46 6,10

Fecha cierre de previsiones: 31 de Enero de 2011
Fuente: BBVA Research

Tabla 7
Previsiones Macroeconémicas: Tipos de Interés Oficiales (Final periodo)

2008 2009 2010 2011p 2012p
Estados Unidos 0,61 0,25 0,25 0,25 0,50
UEM 2,73 1,00 1,00 1,00 1,00
China 5,31 5,31 5,81 6,56 7,06

Fecha cierre de previsiones: 31 de Enero de 2011
Fuente: BBVA Research
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante “BBVA “), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de emision
del informe y estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido
del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o
de realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ninguin contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo
se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversién, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han
sido tomadas en consideracion para la elaboracién del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo
en cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente
documento se basa en informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas
informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su
precision, integridad o correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de
este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o instrumentos o los resultados histéricos
de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso
suponerle la pérdida de la inversién inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield
securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas
pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de
dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su
funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes a los mismos.
Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de los
valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos;
pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de
dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar
a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la
publicacion del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios
de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente
documento; asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean inconsistentes
con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en
ningun modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse,
llevarse o transmitirse a aquellos Paises (0 personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa
aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento se proporciona en el Reino Unido Unicamente a aquellas personas a quienes puede dirigirse de acuerdo con la Financial Services
and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001 y no es para su entrega o distribucion, directa o indirecta, a ninguna otra clase de personas
o entidades. En particular el presente documento Unicamente se dirige y puede ser entregado a las siguientes personas o entidades (i) aquellas que
estan fuera del Reino Unido (ii) aquellas que tienen una experiencia profesional en materia de inversiones citadas en el articulo 19(5) de la Order
2001, (iii) a aquellas con alto patrimonio neto (High net worth entities) y a aquellas otras a quienes su contenido puede ser legalmente comunicado,
incluidas en el articulo 49(1) de la Order 2001.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El
incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos
obtenidos en el ejercicio econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca
de inversiones, aunque éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVAYy el resto de entidades del Grupo BBVA que no son miembros de la New York Stock Exchange o de la National Association of Securities Dealers,
Inc., no estan sujetas a las normas de revelacion previstas para dichos miembros.

“BBVA esta sometido al cédigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de conducta
establecidas para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la informacion. El Codigo
de Conducta en los Mercados de Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la direccion Web siguiente: www.bbva.com
| Gobierno Corporativo”.
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