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Secciéon 1

Perspectivas
de crecimiento son muy positivas

Los emergentes, principales responsables del crecimiento global
* La economia global mantiene un crecimiento fuerte, debiendo alcanzar el 4,4% en 2011y 2012

* El dinamismo econdmico seguira localizado en Asia y América Latina, que desligan su crecimiento de las tasas
registradas en desarrollados

Contribucién al Crecimiento Global Previsiones de crecimiento de PIB (%)
Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research
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Seccion 1

Hay factores de presion sobre las
economias

Hay factores de presion sobre los precios y las posiciones exteriores
* Aumento del precio de las materias primas por factores de corto plazo: meteorologia adversa, riesgo geopolitico y
mayores flujos de inversién hacia productos primarios

* Ademas, el ritmo de actividad diferencial con los mercados desarrollados y las presiones de apreciaciéon generan
una tendencia al deterioro de las cuentas corrientes en algunos paises clave (Brasil)

Inflacion (% anual) Brasil: Balanza por Cuenta Corriente
Fuente: BBVA Research y Datastream Fuente: BBVA Research
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Pero los desafios parecen N
manejables y hay margen de politica

Aun asi, la inflacion se mantiene contenida y con un amplia capacidad de reaccion por
parte de la politica monetaria...

» A pesar del riesgo al alza en inflacion (derivado fundamentalmente de alimentos y energia) no esperamos
repuntes significativos

* Nuestras previsiones son de aumentos moderados de los tipos de interés, pero hay margen para acelerarlos
efectivamente si se materializan los riesgos de inflacion

Inflacidon (promedio anual; %)

Fuente: BBVA Research

Tipos de interés oficiales

Fuente: BBVA Research
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Seccién 2

El futuro de las economias emergentes

o Rotacion mundial: menor dinamismo del G7 vs crecimiento sostenido en EEs
e Mas alla de los BRICs: otros mercados emergentes son relevantes

e EAGLEs: Emerging And Growth-Leading Economies
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Seccion 2

Rotacion mundial: menor dinamismo
del G7 vs. crecimiento sostenido en EEs

» El crecimiento esperado del G7 es inferior a 2% para los proximos 10 afios
* Los paises emergentes superarian el crecimiento del G7 en 4 pp. Al excluir China la diferencia seria alrededor de

2,5 pp. .
PIB ajustado por PPA: tasa de crecimiento

Fuente: BBVA Research y FMI
7-

44 Promedio Mercados Emergents
m Promedio Emergentes sin China
m Promedio G7

Década 1980 Década 1990 Década 2000 Década 2010

Nota: 45 Emerging Markets— Argentina, Bahrain, Bangladesh, Brasil, Bulgaria, Chile, China, Colombia, Rep. Checa,
Egipto, Estonia, Hungria, India, Indonesia, Iran, Jordan, Corea, Kuwait, Letonia, Lituania, Malasia, Mauricio, México,
Marruecos, Nigeria, Oman, Pakistan, Per, Filipinas, Polonia, Qatar, Rumania, Rusia, Rep. Eslovaca, Sudafrica, Sri
Lanka, Sudan, Taiwan, Tahilandia, Tunez, Turquia, Ucrania, UAE, Venezuela, Vietnam.
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Mas alla de
los BRICs otras EEs son relevantes

Sobre otras economias emergentes (EE):
* Su tamafo combinado es mayor que el del G6

* Su contribucion al crecimiento global en los préximos 10 afios sera 4 veces mayor

PIB: Tamafio actual y aumento esperado
(Billones de USD ajustado por PPA)
Fuente: BBVA Research y FMI

Economias Emergentes
Aumento esperado del PIB 8 Billones

Economias Emergentes
PIB actual 15 Billones

G6
PIB actual 14 Billones

G6
Aumento esperado del PIB 2 Billones

G6 Agregado: Canadé, Alemania, Francia, Italia, Japon y UK
Economias Emergentes: otras Economias Emergentes excluyendo Brasil, Rusia, India 'y China
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Seccion 2

Crecimiento absoluto
es mejor que tamano absoluto

BBVA EAGLEsS

¥ | Tamano absoluto | Crecimiento absoluto
» Mas grande no implica necesariamente e Tamarfo suficiente mas...
un mercado potencial « Alto crecimiento
X | Concepto estatico | Concepto estatico
* No hay anticipacion: inercia * Anticipacion: concepto dinamico
» Horizonte largo: al menos 20-25 afios » Horizonte corto: préximos 10 afios
» Por qué so6lo 4? Subjetivo * Numero de miembros flexible: “La
admision al club” depende del
desempenio
X | No existe un umbral claro | Umbral explicito: el G6

BBVA EAGLESs es el conjunto de paises cuya contribucion esperada al crecimiento

mundial es mayor que el del promedio del G6
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Seccién 2

China esta a afnos luz de distancia

e La contribucion al crecimiento mundial de China representa el 70% de la contribucion de los BRIC

* En 2017 el PIB de China ajustado por PPA superara al de Estados Unidos

. _ PIB ajustado por PPA : cambio entre 2010-2020
PIB ajustado por PPA: Nivel en 2020 (Billones) (Billones)

Fuente: BBVA Research y FMI Fuente: BBVA Research y FMI
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* India es otro jugador de talla mundial
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Seccion 2

EAGLES: | |
Emerging And Growth-Leading Economies

e Cada economia EAGLE contribuira al crecimiento mundial en términos absolutos mas que el promedio del G6
e Los BRIC mas Corea, Indonesia, México, Turquia, Egipto y Taiwan

PIB ajustado por PPA : cambio entre 2010-2020 _ _
(Billones) PIB ajustado por PPA : cambio entre 2010-2020 (Billones)

Fuente: BBVA Research y FMI Fuente: BBVA Research y FMI

W

® Japén = Alemania ® Reino Unido

® Brasil ® Indonesia ® Corea ® Rusia México

Egipto ® Turquia = Taiwan ®= Promedio G6
® Canada Francia Italia

Promedio del G6: Canada, Alemania, Francia, Italia, Japon y UK
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Seccion 2

Mayor tamano |
no Implica mejores oportunidades

Por ejemplo los casos de Indonesia y Corea comparados con Rusia

PIB ajustado por PPA : cambio entre 2010-2020

(Billones)
Fuente: BBVA Researc hy FMI
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Anticipacion: |
Quiénes seran los proximos EAGLES?

Se espera que otras 11 economias contribuyan al crecimiento mundial mas que lItalia, el de menor
aportacion en el G6

PIB ajustado por PPA : cambio entre 2010-2020

(Billones)
Fuente: BBVA Researc hy FMI

oy

H Tailandia B Nigeria W Polonia Colombia
Sudafrica B Malasia M Vietnam W Bangladesh
B Argentina B Pert Filipinas H [talia
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Seccion 2

EAGLES: un mejor concepto,
tanto por PIB como por geografia

EAGLESs agrupa las economias mas relevantes para el mundo en los proximos diez afnos

EAGLESs y otras agrupaciones: crecimiento absoluto 2010-2020

(USD PPA hillones)
Fuente: BBVA Research y FMI
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CIVETS: Colombia, Indonesia, Vietnam, Egipto, Turquia y Sudafrica. Next 11: Bangladesh, Egipto, Indonesia, Iran,
México, Nigeria, Pakistan, Filipinas, Corea, Turquia y Vietham. MIST: México, Indonesia, Corea, Turquia
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Seccion 2

Robustez: existe margen |
para un error de prediccion negativo

e Serd dificil para la mayoria de los EAGLES ser excluidos del club
* Algunos paises de “El Nido” estan cercanos a convertirse en EAGLES

IWCHTXCINSINCSG Curvas de indiferencia: tamafo y crecimiento de los EAGLEs y El Nido
Thailand Fuente: BBVA Research
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Seccion 2

Robustez: |
menor dependencia de la demanda externa

e China es fundamental: los prondsticos de BBVA Research anticipan una moderacion del crecimiento de las
exportaciones alrededor de 1/3 comparado con el periodo anterior a la crisis

* Por otra parte, el mayor crecimiento de las economias emergentes y el peso creciente del comercio Sur-Sur,
permite anticipar un mejor desempefio exportador en EAGLES que en los paises desarrollados

China: contribuciones al crecimiento del PIB Prondstico de crecimiento de la demanda externa
Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research
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Seccion 2

Robustez: baja dependencia
de las materias primas y China

* La exposicion a las materias primas es un riesgo mayor gue la dependencia de China, con la excepciéon de Rusia

* En el caso del “Nido” algunas economias son mas dependientes de la relacion China y materias primas

Exportaciones a China y de materias primas: % of GDP

Fuente: BBVA Research
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Nota: Australia no es una economia emergente
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Seccion 2

Robustez: las instituciones mejoran,
diferencia con G6 disminuye

* La mayoria de EAGLEs muestran avances importantes en los ultimos afios en los indicadores de instituciones

» Los mayores progresos se hicieron en estabilidad politica, mientras que el control de la corrupcién sigue siendo
una debilidad
Instituciones: Estabilidad politica & Ausencia de

violencia/terrorismo Instituciones: control de la corrupcion

Fuente: BBVA Research & BM Fuente: BBVA Research & BM
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Nota: Las barras muestran la diferencia entre EAGLEs y el promedio de G6 para los 4 indicadores que se obtienen a partir de los indices compuestos del Worldwide Governance Indicator: 1.
Estabilidad politica & Ausencia de violencia 2. Eficacia del gobierno y calidad de la regulacion 3. Imperio de la ley 4. Control de la corrupcion. Las lineas corresponden a la brecha promedio entre
EAGLEs y G6.

G6: Canada, Alemania, Francia, ltalia, Japon y Reino Unido o
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IED: los EAGLES estan subvalorados

» La participacion de los EAGLEs en la IED mundial es baja: se espera que sean grandes receptores de flujos de

IED en los préximos afios

e E| G6 esta claramente sobrevalorado

Share of World GDP growth and inward FDI flows

Source: BBVA Research & UNCTAD
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Péagina 22



BBVA EAGLEs ESADE / Barcelona, Febrero 15,
BBVA | researce

Seccion 2

Poblacion:
el bonus demografico beneficia a los EAGLES

El aumento de la poblacion impulsa las contribuciones al PIB mundial

* Con el impacto adicional del incremento en la poblacion en edad de trabajar (la cual seguira incrementandose a
lo largo de la proxima década, incluso en China) y las tasas de empleo

Contribucion al crecimiento del PIB potencial:
crecimiento de la poblacion, tasa global de participacion y NAIRU

Source: BBVA Research
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Seccion 2

| as clases
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medias creceran mas en los EAGLEs

* Hogares con ingreso mensual mayor a US800 ajustado por PPA

G7: Crecimiento de la clase media.

Mlin. de personas con ingreso anual mayor a USD9,600 ajustado por PPA
Source: BBVA Research
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Las ganancias en Brasil y Rusia son considerables

En otros paises aun se necesita mas tiempo
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China sera el pais con mayor cantidad de personas en la clase media

EAGLESs: Crecimiento de la clase media.

MlIn. de personas con ingreso anual mayor a USD9,600 ajustado por PPA
Source: BBVA Research
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