INnforme trimestral de
Riesgo Pals




Informe Trimestral de Riesgo Pais - Agosto 2012
BBVA | reseanc

Resumen

Mercados - El estrés financiero se redujo tras el aumento de expectativas sobre un mayor apoyo de politica
financieros y monetaria por parte del BCE y de «expansiéon cuantitativa» en los EE.UU. Sin embargo, las tensiones se

o mantienen altas en Europa, mientras que en los EE.UU. y en los mercados emergentes se han reducido.
aversion . . . . - L, : ‘
- Los flujos de capital experimentaron cierta volatilidad, la aversion global al riesgo durante la primavera
9|°ba| al arrastro los flujos netos a una caida, especialmente en mayo. En junio, por el contrario, hubo una mejora en los
riesgo flujos a la mayoria de regiones.

Ve iIF- |72 1sils]3] © Los diferenciales de riesgo soberano continuaron altos y extremadamente volatiles en Europa, con algiin respiro

de mercados tras de la decision del BCE de comprar deuda en el mercado secundario. Con algunas excepciones, los diferenciales
. de los mercados emergentes continuaron mejorando, especialmente durante el rally bursatil en verano.

y ratings de « El ciclo de bajadas de ratings se reactivo en Europa Occidental, con nuevas revisiones a la baja para Espafna

deuda e Italia y con presiones para rebajas adicionales de acuerdo a las cotizaciones de los CDS. La convergencia de

soberana los ratings de los paises emergentes con los paises desarrollados se mantiene, con nuevas subidas en

Europa Emergente, América Latina y Asia. El potencial alcista se ha incrementado en América Latina,
mientras Asia se mueve al area neutral.

Nuestra « Nuestras herramientas y modelos sugieren que la vulnerabilidad de Europa Occidental contintia siendo
| g elevada. La intervencion del BCE en el mercado secundario de deuda puede ser positivo si el coste de
vaioracion financiacion se reduce de forma sustancial y permanente..

del riesgo

pais excepciones. El aterrizaje suave de Turqguia y la reduccion de su cuenta corriente aumenta la posibilidad de una
mejora del rating a medio plazo, tras la mejora de Moody’s. En América Latina, algunos paises podrian
sumarse al ciclo de subidas en los préximos meses, uniéndose a la reciente subida de Perl. En Asia,
mantenemos el optimismo sobre las economias del Sudeste como Indonesia y, de momento, no vemos
un riesgo excesivo en China a pesar de la ralentizacion econdmica. Mantenemos nuestra valoracion de que
India es el pais mas vulnerable de la region.

« Europa Emergente continua siendo la mas vulnerable entre las economias emergentes, Sin embargo, hay
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Resumen

Uno de los indicadores adelantados de crisis financieras mas utilizados es el crecimiento excesivo del
crédito al sector privado. Aungue identificar los excesos no es sencillo, algunos organismos internacionales
se han centrado en la elaboracion de umbrales de riesgo que puedan ser utilizados como sefales de
alerta temprana. De acuerdo con ellos, tanto el crédito al sector privado como los precios reales de la
vivienda crecian demasiado rapido desde 2005 en a muchos de los paises desarrollados. Este patron fue
particularmente intenso en algunas economias:
-Los EE.UU. y el Reino Unido experimentaron un boom en ambas variables, cuya duracion fue mayor en el caso de
los precios de la vivienda.
-En algunos paises de la Periferia Europea comenzaron a registrarse crecimientos excesivos antes que en el
resto.
-La situacion de Alemania es diferente. Después del estallido de la burbuja en 1994, el crédito vy los precios de la
vivienda se estancaron cerca de una década, explicando en parte la resistencia de la demanda interna en la actual crisis.

La situacién de las Economias Emergentes es distinta. Los paises de Asia y América Latina que
experimentaron crisis a finales de la década de los noventa sufrieron después una larga correccién que
les aisl6 parcialmente del boom de crédito y de precios de la vivienda experimentado en los paises
avanzados:

- Lacrisis asiatica 1997-98 fue seguida de un largo periodo de ajuste en el crédito privado y en el mercado
residencial hasta practicamente 2005. Algunos de los paises asiaticos experimentaron un largo periodo de
correccion. Recientemente, se han observado sintomas de fuerte crecimiento en algunos paises, resultado mas de una
recuperacion desde niveles muy bajos que de un sobrecalentamiento generalizado.

- Latinoamérica siguié un patron similar al de los paises asiaticos, aunque la correccion fue mas corta. Como en
Asia, comienzan a observarse crecimientos excesivos, si bien estos son todavia incipientes y consideramos que
la situacion actual es cercana al equilibrio.

- Los paises de la Europa Emergente constituyen una excepcion y muchos de ellos participaron de los excesos
observados en los paises desarrollados. En términos generales, la region continuara ajustandose.
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financieros y aversion global al riesgo

Mapa de Estrés Financiero

Fuente: BBVA Research

CDSSoberano

Indices Bursatiles (vo latilidad)
CDS Bancarios

Credito {(corporativo)

Tipos Interes

TiposCambio

Ted Spread

Indice Estrés Financieno

CDSSoberano

Indices Bursatiles (volatilidad)
CD5Bancarios

Credito {(corporativo)

Tipos Interes

TiposCambio

Ted Spread

Indice Estrés Financieno

Indice Estrés Financiero EEUU
Indice Estrés Financiero Europa

USBAA Spread
EmbiGlohal

Estrés Muy Bajo (<1.5d.e.)
Estrés Bajo (-1.5t0-0.7 d.e.)
Estrés Neutral{(-0.7 to 0.7)
Estrés Alto (0.7 to 1.5d.e.)
Estrés Muy Alto (>1.5d.e.)

El nivel de estrés financiero en los mercados de los
paises Desarrollados ha experimentado una alta
volatilidad en el ultimo trimestre. A niveles muy altos de
estrés le siguié un periodo de relajacion después de los
comentarios del BCE de intervenir en el mercado de
bonos. La divergencia entre Europa y los EE.UU. continua,
con un nivel de tensiones financieras todavia muy alto en
Europa y menor en los EE.UU. y en los Mercados
Emergentes.

En Europa, nuestro indice de estrés financiero se relajo
ligeramente durante el verano debido a los comentarios
del BCE. Sin embargo, el indice de estrés financiero
continua en el area de alta tensién, tanto en los CDS
soberanos y bancarios como en la volatilidad de los tipos de
intereés,

El estrés financiero en los EE.UU. se ha relajado y se
encuentra en area neutral, pero con signos de tension
en algunos sectores. |.a mayoria de los segmentos han
vuelto al area neutral. De forma similar a Europa, los CDS
soberanos y bancarios vy la volatilidad de tipos se mantiene
en niveles de alto estrés, mientras que la volatilidad bursatil
entro en el drea de baja tension durante el rally de verano.

Los mercados financieros emergentes contintan
mostrando una gran resistencia a pesar de la
incertidumbre en los desarrollados. Los indicadores
tradicionales de aversion global al riesgo (como el VIX o el
diferencial corporativo Baa) se mantuvieron en zona neutral
0 de baja tension. Sin embargo, algunos tipos de activos
como las materias primas vy los tipos de cambio si que han
sufrido un mayor nivel de volatilidad. 5
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Seccion 1
Actualizacion de Flujos de Capital
Flujos netos de fondos en renta variable y renta fija Flujos de fondos en renta variable y fija 2012:
2007-12 (criterio pafs: unidades estandarizadas en media mavil de 4 una nueva ola de ida y vuelta (cambio en el promedio
semanas en el periodo 2007-2012) entre periodos: unidades estandarizadas en el periodo 2007-2012)
Fuente: EPFR y BBVA Research Fuente: EPFR y BBVA Research
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« El resurgimiento de la aversion global al riesgo durante la primavera arrastro los flujos netos hacia MEs a terreno negativo,
especialmente en mayo, aungue la caida fue menor que en la segunda mitad de 2011; los flujos se han recuperado desde junio,
incluyendo la periferia de la UE, aungue también a un ritmo mas moderado gue en la segunda mitad de 2011.

« Dentro de los MEs, los flujos sélo se han recuperado totalmente en los Balcanes y Turquia, mientras gue los paises Balticos son la
Uinica zona que avanza en los dos sub-periodos a pesar de la crisis del euro; tanto Asia como América Latina se encuentran a mitad de
camino para recuperar lo perdido durante la caida de la primavera, mientras que Rusia, los paises de la CEl y Africa Subsahariana
son las areas con el peor balance neto. 6
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Actualizacion de Mercados Soberanos

Diferenciales de CDS soberanos

Fuente: Datastream y BBVA Research
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» Los diferenciales de los CDS soberanos europeos se
relajaron después de un periodo de extrema volatilidad
en algunos de los paises periféricos de la UE. Esparia e
[talia alcanzaron niveles récord a pesar del apoyo de las
autoridades europeas para la re-estructuracion bancaria en
Espana. Solo después de que el BCE anunciara la posibilidad
de intervenir para rebajar los diferenciales, los CDS se
relajaron significativamente. Sin embargo, los diferenciales
soberanos permanecen muy altos, al igual que la
incertidumbre sobre el apoyo de las autoridades europeas.
LLos spreads de algunos de los paises rescatados (Irlanda y
Portugal), asi como de Bélgica se relajaron durante el periodo.

» Los spreads soberanos de Europa Emergente se
estabilizaron. Los spreads de Hungria, Polonia y Bulgaria se
relajaron, al igual que el de Turquia, ayudado este Ultimo por
la mejora de Moody’s. El spread de Rusia se incremento
debido a la fuerte correccion de los precios del petroleo.
Rumania experimento la mayor subida de la region.

Los CDS de América Latina permanecen en niveles
relativamente bajos dentro del grupo de Mercados
Emergentes. Chile continua siendo el mejor de la region,
con niveles por debajo de 100pb. México mantiene
niveles similares al anterior informe, mientras gue los de
Brasil se deterioran dadas las peores perspectivas de
crecimiento. El spread argentino contintia alto e
incrementandose.

» La mayoria de los CDS asiaticos se mantienen por debajo
de los 200pb, sin movimientos significativos. Ha habido
cierta mejora en el spread de Tailandia, mientras Malasia e
Indonesia presentaron un aumento marginal.
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Actualizacion de Ratings de Deuda Soberana

indice de rating soberano 2007-2012

Fuente: BBVA Research con datos de S&P, Moodys y Fitch
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indice de rating soberano: Indice que traduce los codigos de letras de las tres agencias importantes (Moody's, Standard & Poor’s y Fitch) a posiciones numéricas desde 20 (AAA) hasta impago (0) . El indice muestra la media de los
tres ratings numéricos.

- Economias Desarrolladas: El ciclo de rebajas de rating soberano se reactivé, con diferentes bajadas a Italia, Espafia y Japoén vy algunas
advertencias por varias agencias de rating sobre sefiales alarmantes en la situacion fiscal de los EE.UU.

- La convergencia en los ratings entre los mercados emergentes y desarrollados contintia respecto a nuestro informe anterior, con la
excepcion de algunos resultados en Europa Emergente. El rating de Eslovenia fue rebajado debido a sus serios problemas bancarios, mientras
que Moody’s subio el rating de Turguia, recibiendo al mismo tiempo comentarios positivos de Fitch. En América Latina, Peru se unio al ciclo de
subidas, mientras en Asia, también hubo subidas para Indonesia y Corea del Sur.
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Mapa de presion bajista
sobre el rating soberano

Mapa de presion bajista de las agencias de rating Agosto 2012

(rating soberano real menos rating implicito en los CDS, en escalones)
Fuente: BBVA Research
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 Las presiones a corto plazo de los mercados sobre el
rating se han relajado durante el verano. Sin
embargo, los ratings implicitos de CDS contintian
mostrando que las presiones a la baja permanecen altas
en Europa. Los Mercados Emergentes se han movido
hacia zona neutral o de subida, con la excepcion de
Europa Emergente.

La presion bajista contintia siendo intensa para los
paises periféricos de la UE, con los CDS indicando
ratings implicitos de entre 6 y 9 escalones por debajo de
los actuales. Esto es evidente en los casos de Francia,
Italia, Bélgica e Irlanda. La presion sobre Espaia se
redujo después de las rebajas oficiales de las agencias vy
de las intenciones del BCE de intervenir en el mercado
de deuda. Sin embargo, el mercado todavia apunta a
un rating inferior al vigente para Espana.

La presion a la baja continda en Europa Emergente,
especialmente para Hungria y Croacia. Turguia contintla
siendo el pals mas seguro, al cotizar a los mismo niveles
que los ratings vigentes.

América Latina se ha movido hacia la zona de
subidas, con ratings implicitos que muestran presion
alcista especialmente para Colombia y México.

Asia contintia en zona neutral. Filipinas sigue
mostrando senales de potencial alcista, mientras
China y Corea (después de la reciente subida) cotizan en
la zona neutral (+/- 3 escalones).

Mapa de presion bajista: EIl mapa muestra la diferencia entre el indice de ratings actuales (ordenados numéricamente desde impago (0) hasta AAA (20)) vy los ratings implicitos en los CDS. Calculamos probabilidades implicitas de
impago (PD) a partir de los CDS observados v el diferencial de equilibrio estimado. Para el computo de estos PD seguimos una metodologia estandar como la descrita en Chan-Lau (2006) y asumimos una pérdida en caso de impago
constante de 60% (tasa de recuperacién igual a 40%) para todos los paises de la muestra. Analizamos por grupos las PD obtenidas para clasificar cada pafs en cada momento del tiempo en una de 20 categorias distintas (ratings)

equivalente a las mismas 20 categorias utilizadas por las agencias de calificacion.
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Mapa de Vulnerabilidad Mundial

Mapa de vulnerabilidad macroeconémica

(en funcion de componentes principales de distintas variables de vulnerabilidad).
Fuente: BBVA Research
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« La vulnerabilidad de los paises del Nticleo Europeo (Central
y Nérdicos) contintia alta relativamente a sus niveles
historicos, aunque claramente por debajo de los paises
periféricos. Se ha observado algun deterioro en el aspecto
fiscal durante el segundo trimestre debido al aumento de deuda
publica.

El riesgo en la Periferia de la UE (Bélgica, Italia, Espafia)
permanece concentrado en la dimension fiscal. Ademas, tanto
el riesgo de liquidez como el de vulnerabilidad externa
continuian altos a pesar del ajuste ya registro en el segundo
caso. La vulnerabilidad macroeconémica permanece alta dado
el deterioro de la actividad y del desempleo.

La vulnerabilidad en los Paises Rescatados de la UE (Grecia,
Irlanda, Portugal) contintia extremadamente alta con las
debilidades externas, fiscales y de liquidez en niveles maximos.

Europa Emergente contintia mostrando una mayor
vulnerabilidad que el resto de mercados emergentes, con
niveles de reservas y de indicadores macroeconomicos aun en
zona de alta vulnerabilidad.

La vulnerabilidad de América Latina permanece
relativamente baja con la mayoria de componentes sefialando
menores niveles que la media (zona neutral). La vulnerabilidad
institucional contintia siendo el principal obstaculo para la
region.

« Asia Emergente continua siendo la region menos
vulnerable. La mayoria de sus dimensiones de vulnerabilidad
senalan un riesgo debil o neutral.

10
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Actualizacion
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de Riesgo Regional: Europa Occidental

Europa occidental: radar de vulnerabilidad 2012 :

(todos los datos de 2012, posicion relativa de economias desarrolladas)
Fuente: BBVA Research
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La vulnerabilidad de Europa Occidental contintia siendo alta. Nuestro
nuevo radar de vulnerabilidad incluye umbrales de riesgo de la literatura
relacionada con crisis economicas y muestra gue las ratios fiscales,
externas, de liguidez y macroeconomicas contintian en niveles de alto
riesgo, con algunas excepciones (Ntcleo UE).

Como se observa, la vulnerabilidad fiscal se encuentra en niveles
superiores a los umbrales de riesgo. A pesar de los esfuerzos para
reducir los déficits ajustados por ciclo, los paises de la region enfrentan
altos niveles de deuda publica y pobres perspectivas de crecimiento. Esto
es particularmente evidente en la Periferia de la UE.

Las reformas estructurales estan dando resultados al reducir la
vulnerabilidad externa, especialmente de las variables flujo. El actual
proceso de ajustes en la Periferia de la UE ha permitido una correccion de
los déficits por cuenta corriente, a excepcion de algunos paises rescatados
como Grecia. Sin embargo, las variables de stock alin muestran una alta
vulnerabilidad, como por ejemplo la ratio de deuda externa sobre PIB
continlia cerca o por encima de los umbrales de riesgo para palses
desarrollados.

Los indicadores de liquidez se mantienen en niveles de riesgo,
excepto para el Ntcleo de la UE (Alemania, Francia y los paises
ndérdicos). Las necesidades de financiacion se mantienen en niveles de
riesgo, asi como la deuda publica a corto plazo en los paises periféricos.
Esto implica una alta dependencia de los mercados financieros o la
necesidad de ayuda financiera.

La dimensién macroeconémica (PIB, inflacion y desempleo) es atin
altamente vulnerable. La mayoria de paises se enfrentan a muy bajos
niveles de crecimiento, junto con niveles de desempleo que
sobrepasan los umbrales de riesgo en la Periferia de la UE.

Radar de vulnerabilidad: Muestra la vulnerabilidad estatica y comparativa de distintos paises. Asignamos variables de solvencia, liquidez y macroecondmicos y los reordenamos en percentiles

desde 0 (ratio mas bajo entre los paises) hasta 1 (vulnerabilidades maximas). Las posiciones internas del radar indican menos volatilidad, mientras que las externas indican mas vulnerabilidad. Los

11

umbrales de Riesgo se han definido de acuerdo a la literatura académica sobre crisis econémicas y a niveles historicos.
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Actualizacion
de Riesgo Regional: Europa Emergente

Europa emergente: radar de vulnerabilidad 2012 + Europa Emergente continuia siendo la region atipica entre los
(todos los datos de 2012, posicion relativa de economias emergentes) mercados emergentes. Su vulnerabilidad permanece muy por
Fuente: BBVA Research encima de América Latina y Asia, acercandose a los umbrales de
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Porg;')o(% Occidental (comerciales vy financieros) hacen de la region la mas
1.0 Dif. Tipo de vulnerable a choques externos.
"0, AG-
Desempleo & 08 BB 201216 - La vulnerabilidad fiscal se mantiene relativamente alta, con déficits
publicos ajustados por ciclo y niveles de deuda publica cerca del
1PC Cha/a) Deuda Publica umbral de los Mes, aungue con deébiles gjiferenciales Qe tipo de interés-
Bruta (% PIB) PIB, Sin embargo, las ratios de deuda publica bruta divergen entre los
diferentes paises. Hungria , Croacia y Polonia sobrepasan el 50%
mientras que Bulgaria, Rumania y Turquia presentan niveles inferiores.
PIB (% a/a) Dééf::;:f:ta « El mayor reto sigue siendo la sostenibilidad externa puesto que los
(%PIB) niveles de deuda externa se mantienen por encima de la media de los
MEs vy el déficit por cuenta corriente supone un reto en algunos paises.
Deudaen A excepcion de Rusia, la mayoria de los paises presentan elevados
g:i':f;‘::sN(ga De“gj:gi‘;;"“a problemas de vulnerabilidad externa. En Turquia los niveles de deuda
total) externa son controlables, pero el déficit por cuenta corriente sigue
siendo alto a pesar del gjuste por encima de o esperado en 2012.
Presiones e et Deuda Externa
Deuda C/P* Expm‘;/;iones, - Las ratios de cobertura de reservas internacionales han mejorado,
Necesidades e [ ,r0pa Emergente 2012 aungue se mantienen por debajo del resto de emergentes,
B’“‘Z;ﬂ)"-‘% incrementando la sensibilidad a cambios de sentimiento de los
1: Vulnerabilidad alta Europa Emergente 201 Inversores.
0: Vulnerabilidad baja eeeee Jmbrales de Riesgo

El bajo crecimiento econémico y el elevado desempleo siguen
marcando la regién. Turquia esta corrigiendo sus desajustes gracias a
suU moderacion economica.

Emergentes

Radar de vulnerabilidad: Muestra la vulnerabilidad estatica y comparativa de distintos paises. Asignamos variables de solvencia, liquidez y macroecondmicos y los reordenamos en percentiles
desde O (ratio mas bajo entre los paises) hasta 1 (vulnerabilidades maximas). Las posiciones internas del radar indican menos volatilidad, mientras que las externas indican mas vulnerabilidad. Los

umbrales de Riesgo se han definido de acuerdo a la literatura académica sobre crisis econémicas y a niveles historicos. 12
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Seccioéon 3

Actualizacion

Informe Trimestral de Riesgo Pais - Agosto 2012

de Riesgo Regional: America Latina

América Latina: radar de vulnerabilidad 2012

(todos los datos de 2012, posicion relativa de paises de economias emergentes)
Fuente: BBVA Research

Déficit
Ajustado por
Ciclo (% PIB)
1.0 Dif. Tipo de
Desempleo (%) Interés-Crec.
0.8 PIB 2012-16
Deuda Publica
IPC (%a/a) Bruta (% PIB)
Déficit Cuenta
PIB (% a/a) : Corriente
N (%PIB)
Deudaen 3
manos de No Deuda Externa
Residentes (% (% PIB)
total)
. e R Deuda Externa
Presiones L %
Deuda C/P* °
Exportaciones)
Reserve Necesidades e | otam 2012

Adequacy Brutas Fin. (%

GDP)

Latam 2011

1: Vulnerabilidad alta
0: Vulnerabilidad baja eeeee Jmbrales de Riesgo

Emergentes

« La posicion de vulnerabilidad de América Latina continua en
niveles relativamente bajos, a excepcion de Argentina. La
mayoria de los indicadores se mantienen cercanos o por debajo
del promedio de los MEs y lejos de su umbral histérico. Esto es
especialmente destacable en el caso de la vulnerabilidad externa,
lo que puede servir para amortiguar posibles choques externos.

La vulnerabilidad fiscal sigue siendo la excepcidén y se deberia
hacer un esfuerzo en términos de déficit primario ajustado por el
ciclo y/o reformas estructurales para reducir los diferenciales de
tipos de interés-PIB. El lado positivo es que los niveles de deuda
publica se mantienen por debajo del promedio de los MEs y de los
umbrales de riesgo.

La vulnerabilidad externa esta en torno a la media de los MEs y
muy por debajo de niveles de riesgo. Los niveles de deuda externa
(en relacion con el PIB vy las exportaciones) se asocian a niveles bajos
de vulnerabilidad.

Las presiones de liquidez son relativamente bajas. Las ratios de
cobertura de reservas contintian en la zona mas segura. Las
necesidades brutas de financiacion son bajas v las ratios de cobertura
serviran como apoyo en caso de cambios en los mercados financieros
internacionales

« Los niveles de inflacion siguen siendo el mayor factor de riesgo
en algunos paises.

Radar de vulnerabilidad: Muestra la vulnerabilidad estatica y comparativa de distintos paises. Asignamos variables de solvencia, liquidez y macroeconomicos y los reordenamos en percentiles
desde O (ratio mas bajo entre los paises) hasta 1 (vulnerabilidades maximas). Las posiciones internas del radar indican menos volatilidad, mientras que las externas indican mas vulnerabilidad. Los
umbrales de Riesgo se han definido de acuerdo a la literatura académica sobre crisis economicas y a niveles historicos. 13
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Informe Trimestral de Riesgo Pais - Agosto 2012

Actualizacion de Riesgo Regional: Asia

Asia emergente: radar de vulnerabilidad 2012

(todos los datos de 2012, posicion relativa de paises de economias emergentes)

Fuente: BBVA Research
Déficit Ajustado

por Ciclo (%
PIB)
1.0 Dif. Tipo de
Desempleo (%) Interés-Crec.
0.8 PIB 2012-16

IPC (%ala)

Deuda Publica
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Déficit Cuenta
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L]
Deuda C/P* 1 E %
Xportac

Necesidades
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1: Vulnerabilidad alta

;Asia Emergente 2012

Asia Emergente 2011

La vulnerabilidad de los paises de Asia emergente sigue siendo la
mas baja entre los mercados emergentes como resultado de niveles
muy bajos de vulnerabilidad tanto fiscal como externa y una fuerte
ratio de cobertura de las reservas tras anos sucesivos de acumulacion..
La India se mantiene como el pais mas vulnerable en la region.

La situacion fiscal debe seguirse de cerca a pesar de estar mejor
que el resto de MEs. Los diferenciales de tipos de interés-PIB no son
preocupantes. Sin embargo, las ratios de deuda bruta estan cerca del
umbral de riesgo vy los déficits ajustados por el ciclo deben ser
vigilados. Este es el caso de la India, Malasia y Filipinas, ademas de
China, si incluimos la deuda de los gobiernos locales.

La vulnerabilidad externa sigue siendo baja. La deuda externa en
términos de PIB es muy baja. Ademas, las ratios sobre exportacion y
cuenta corriente se encuentran en una zona segura con la mayoria de
los paises en superavit excepto la India y de forma mas reciente
Indonesia.

Las ratios de cobertura de reservas siguen en los niveles mas
seguros VY las ratios de deuda a corto plazo sobre reservas son las mas
bajas de los MEs. Ademas, estan muy alejadas del umbral de riesgo de
referencia.

En la dimension macroeconémica, se han logrados avances en la
reduccion de la inflacion aungue las previsiones de crecimiento han

0: Vulnerabilidad baja eeeee Umbrales de Riesgo

Emergentes empeorado.

Radar de vulnerabilidad: Muestra la vulnerabilidad estatica y comparativa de distintos paises. Asignamos variables de solvencia, liquidez y macroecondmicos y los reordenamos en percentiles
desde 0 (ratio mas bajo entre los paises) hasta 1 (vulnerabilidades maximas). Las posiciones internas del radar indican menos volatilidad, mientras que las externas indican mas vulnerabilidad. Los
umbrales de Riesgo se han definido de acuerdo a la literatura académica sobre crisis econdmicas y a niveles historicos.
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Seccioéon 3

Actualizacion de
Riesgo Regional: Riesgo Soberano

Paises Centrales de Europa: Rating soberano
(Puntuacion de agencias de rating y BBVA +/-1 desv. est.)

Fuente: Standard & Poors, Moody's, Fitch y BBVA Research
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Europa Emergente: Rating soberano

(Puntuaciones de agencias de rating y BBVA +/-1 desv. est.)
Fuente: Standard & Poors, Moody's, Fitch y BBVA Research
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Periferia Europea I: Rating soberano
(Puntuacion de agencias de rating y BBVA +/-1 desv. est.)

Fuente: Standard & Poors, Moody's, Fitch y BBVA Research
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Ameérica Latina: Rating soberano (Puntuaciones
de agencias de rating y BBVA +/-1 desv. est.)

Fuente: Standard & Poors, Moody's, Fitch y BBVA Research
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Informe Trimestral de Riesgo Pais - Agosto 2012

Periferia Europea ll: Rating soberano
(Puntuacion de agencias de rating y BBVA +/-1 desv. est.)

Fuente: Standard & Poors, Moody's, Fitch y BBVA Research
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Asia Emergente: Rating soberano

(Puntuaciones de agencias de rating y BBVA +/-1 desv. est.)
Fuente: Standard & Poors, Moody's, Fitch y BBVA Research
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Tema Especial: una mirada al crecimiento excesivo
del credito y de los precios de la vivienda

Paises Desarrollados: Crédito al sector privado (1996-2012)

(cambio anual en la ratio crédito/PIB; medianas)
Fuente: BBVA Research
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Uno de los indicadores adelantados de crisis financieras mas utilizados es el
crecimiento excesivo del crédito al sector privado. Sin embargo, interpretar la
existencia de excesos no es tarea facil, ya que se debe tener en cuenta la situacion de los
fundamentos respecto a los niveles de equilibrio en cada pais.

Algunos organismos internacionales* se han centrado en la elaboracién de
umbrales de riesgo que puedan ser utilizados como seiales de alerta temprana.
Estos trabajos examinan las desviaciones del crédito sobre la tendencia de largo plazo o
el simple crecimiento de medidas relativas del crédito (crédito al sector privado con
relacion al PIB). En este Ultimo caso,, cambios anuales persistentes en la ratio por encima
de 5 puntos deben ser objeto de vigilancia. Un analisis similar es utilizado en el caso de
los precios de la vivienda, donde normalmente se tienen en cuenta umbrales en el
crecimiento real de los precios de la vivienda.

De acuerdo a estos umbrales, tanto el crédito al sector privado como los precios
reales de la vivienda crecian demasiado rapido desde 2005 en muchos paises
desarrollados (ver graficos). Los maximos se alcanzaron justo antes de la crisis
financiera internacional de 2007-2008. Este patron fue particularmente intenso en
algunas economias:

- Los EE.UU. y el Reino Unido experimentaron un boom en ambas variables, cuya
duracion fue mayor en el caso de los precios de la vivienda. Todavia bajo el periodo de
correccion, se vislumbran algunos sintomas de recuperacion aungue todavia muy
débiles y mas centrados en los precios de la vivienda.

- En algunos paises de la Periferia Europea comenzaron a registrarse crecimientos
excesivos antes que en el resto.

- La situacion de Alemania es diferente. Después del estallido de la burbuja en 1994, el
crédito v los precios de la vivienda se estancaron cerca de una década,, explicando
parcialmente la resistencia de la demanda interna en la actual crisis.

Ver por ejemplo IMF (2011) Toward Operationalizing Macroprudential Policies: When to Act?IMF Global Financial Stability

Report (September 2011) y EU Commission (2012) “Scoreboard of the Surveillance of Macroeconomic imbalances”.
Occasional paper 92, February 2012
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Tema Especial: una mirada al crecimiento excesivo
del credito y de los precios de la vivienda

Paises Emergentes: Crédito al sector privado (1996- 2012) « La situacion de las Economias Emergentes es diferente a la de los paises
‘ desarrollados. Los paises de Asia y América Latina que experimentaron

(cambio anual en la ratio credito/PIB; medianas) crisis a finales de la década de los noventa se vieron aislados del boom

F;e(;‘te: BBVA Research de crédito y de vivienda previo a la crisis actual:

15°-
T

- La crisis asiatica 1997-98 fue seguida de un largo periodo de ajuste
en el crédito privado y en el mercado residencial hasta practicamente
2005. Algunos de estos paises han experimentado un largo periodo de
correccion (Corea del Sur, Malasia, Indonesia, Tailandia y Filipinas).

; . - Recientemente, se han observado sintomas de fuerte crecimiento en

0 HAA A [ eef e V7T 4 Ree Aol AU . W . e algunos paises, resultado mas de una recuperacién desde niveles

: muy bajos que de un sobrecalentamiento generalizado. En China, el
++s++ Economias Emergentes crecimiento excesivo del crédito ha dado lugar a una rapida respuesta de

10 7 Europa Emergente las autoridades, vy las tasas de crecimiento del crédito y de los precios de la

-5 Latam vivienda ya se estan moderando. En la India, el crecimiento de los precios

20 - —— Asia de la vivienda se mantiene elevado. Conscientes de ello, las autoridades

e = han iniciado una mayor vigilancia y comenzado a implementar medidas

para reajustar la situacion.
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- Latinoamérica siguié un patrén similar al de los paises asiaticos,
Paises Emergentes: Precios reales de la Vivienda (1996- aunque el periodo de correcciéon fue generalmente mas corto. México
] ] ) es la excepcion, vy la crisis Tequila de 1995 tuvo efectos mucho mas
1201 2) (% anual, precios nominales deflactados por precios al consumo) duraderos que en el resto. Como en Asia, comienzan a observarse
fue"tSfOBBVA Research. BIS v Global Propertv Data crecimientos excesivos, especialmente en los mercados de crédito.
No obstante estos son todavia incipientes y consideramos que la
situacion actual es cercana al equilibrio.

- Los paises de Europa Emergente constituyen una excepcion, y
muchos de ellos participaron de los excesos observados en los paises
desarrollados. En términos generales, la region continuara
ajustandose. En Turguia, el ajuste fue mas temprano (tras la crisis de
2001) y el reciente exceso en el crecimiento del crédito ya se esta
moderando gracias a las medidas macro prudenciales implementadas por
el banco central.

+sssss ECOnOmias Emergentes A . L. L.
Europa Emergente  En resumen: los recientes sintomas de fuerte crecimiento en el crédito y

Latam precios de la vivienda deben de ser vigilados, pero es todavia temprano
Asia para calificarlos como burbuja. En el caso de Asia y Latinoamérica

3 estamos ahora en valores mas cercanos al equilibrio, mientras que

S Europa Emergente continuara ajustandose.
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Apendice: Mapas de Crecimiento Excesivo del
Crédito vy de los Precios de la Vivienda

Mapa de intensidad del credito al sector privado (1996-2012)

(sobre el cambio anual en la ratio crédito/PIB)
Fuente: BBVA Research y Haver
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Crecimiento Elevado: Crecimiento Crédito/PIB entre 3%y5%
Desapalancamiento: contraccion Crédito/PI1B
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Mapa de intensidad de precios reales de la vivienda (1996-

201 2) (sobre el cambio anual en precios reales de la vivienda)
Fuente: BBVA Research, BIS y Globalpropertyguide
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Anexo

Metodologia: Indicadores y Mapas

Mapa de estrés financiero: Senala los niveles de estrés respecto a los movimientos de series temporales normalizados. Las unidades
estandar positivas mas altas (1,5 o superiores) sefalan altos niveles de estrés (azul oscuro), y las desviaciones estandar mas bajas (-1,5 o
inferiores) indican niveles mas bajos de estrés del mercado (colores mas claros)

indice de rating soberano: indice que traduce los codigos de letras de las tres agencias importantes (Moody’s, Standard & Poor’s y
Fitch) a posiciones numeéricas desde 20 (AAA) hasta impago (0) . El indice muestra la media de los tres ratings numeéricos

Mapa de CDS soberanos: Mapa de colores con 6 rangos de cotizacion de CDS (mas oscuro >500 p.b., 300 a 500, 200 a 300, 100 a
200, 50 a 100 p.b. y mas claro por debajo de 50 p.b.)

Mapa de presion de ratings implicitos: £E| mapa muestra la diferencia entre el indice de ratings actuales (ordenados numeéricamente
desde impago (0) hasta AAA (20)) v los ratings implicitos en los CDS. Calculamos probabilidades implicitas de impago (PD) a partir de los
CDS observados v el diferencial de equilibrio estimado. Para el cOmputo de estos PD seguimos una metodologia estandar como la
descrita en Chan-Lau (2006) y asumimos una pérdida en caso de impago constante de 60% (tasa de recuperacion igual a 40%) para
todos los paises de la muestra. Analizamos por grupos las PD obtenidas para clasificar cada pais en cada momento del tiempo en una
de 20 categorias distintas (ratings) equivalente a las mismas 20 categorias utilizadas por las agencias de calificacion

Mapa de vulnerabilidad macroeconémica: Utilizando analisis de componentes principales, disefiamos cinco indicadores de
vulnerabilidad diferentes que resumen la informacion aportada por 17 variables en varias dimensiones de vulnerabilidad economica: :
Gestion de liguidez (reservas-deuda a corto plazo, reservas-M2, reservas-importaciones en paises emergentes y deuda publica a corto
plazo-total deuda publica en paises desarrollados), Vulnerabilidad externa (balance por cuenta corriente, deuda externa-exportaciones vy
deuda externa-PIB), Vulnerabilidad fiscal (saldo presupuestario y deuda publica-PIB), Fortaleza macroecondmica (crecimiento del PIB,
desempleo e inflacion) y Fortaleza institucional (imperio de la ley, control de corrupcion, eficacia gubernamental, estabilidad politica vy
ausencia de violencia, proteccion de los inversores, nimero de dias para iniciar un negocio). Una vez calculados los componentes
principales, asignamos colores segun la posicion relativa a los percentiles de cada componente. La mayor vulnerabilidad se asigna a los
rangos de azul mas oscuro

Radar de vulnerabilidad: Muestra la vulnerabilidad estatica y comparada de distintos paises. Aqui asignamos diversas variables de
solvencia, gestion de liquidez y macroeconomicas respecto al grupo de paises desarrollados o emergentes, en funcion del pais. Por
ultimo, reordenamos en percentiles de O (menor ratio entre los paises) a 1 (maximas vulnerabilidades). Ademas, las posiciones internas
del radar senalan menor volatilidad, mientras que las externas indican alta vulnerabilidad
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Anexo

Metodologia:
Riesgo Pais segun Modelos y BBVA

Modelo GVAR: E| enfogque utiliza un marco dinamico multi-pais para analizar la transmision internacional de shocks y se basa en la "caja
de herramientas’ GVAR (GVAR toolbox) lanzada en diciembre de 2010 y promovida por el BCE. Esta caja de herramientas se apoya en
el trabajo de Dees, di Mauro, Pesaran y Smith (2007) vy ha sido desarrollada por el Centre for Financial Analysis & Policy de la
Universidad de Cambridge. Abarca 26 economias, y el darea del euro es una de las cubiertas. El modelo se construye combinando
modelos separados para cada pais, vinculando las variables enddgenas de cada economia a las correspondientes variables exteriores
ponderadas por el comercio. Las variables del area del euro son agregados ponderados por PIB de 8 paises (Austria, Bélgica, Finlandia,
Francia, Alemania, Italia, Paises Bajos y Espafia). El modelo usa variables reales y financieras: PIB real, inflacion, precio real de la renta
variable, tipo de cambio real, tipos de interés a corto vy largo plazo y precio del petroleo. Todos los datos se observan con frecuencia
trimestral. Para conocer mas informacion sobre el modelo vy la caja de herramientas:

http://www-cfap.jbs.cam.ac.uk/research/gvartoolbox/index.html

Metodologia de ratings soberanos de BBVA Research: Calculamos nuestros ratings soberanos como la media de cuatros modelos de
rating soberano alternativos desarrollados por BBVA Research:

- Modelo de correccion de errores de datos de panel de CDS: este modelo preve |os niveles reales y de equilibrio de los CDS de 40
mercados desarrollados y emergentes. El modelo permite desviacion dinamica y a largo plazo del equilibrio de los CDS, incluyendo
aversion global al riesgo y variables fundamentales idiosincraticas. Los CDS de equilibrio a largo plazo son el resultado de la aversion
global al riesgo de equilibrio y las variables fundamentales idiosincraticas se convierten a una escala de rating soberano de 20

- Modelo de datos de panel en Probit ordenado de ratings soberanos con efectos fijos: El modelo calcula un indice de ratings
soberanos (un indice de escala numeérica de O a 20 de las tres agencias de rating soberano) mediante técnicas de datos de panel en
Probit ordenado. Este modelo tiene en cuenta ratios de sostenibilidad de stock vy flujos fundamentales idiosincraticos gue permiten
efectos fijos, incluyendo asi efectos idiosincraticos especificos de paises

- Modelo de datos de panel en Probit ordenado de ratings soberanos sin efectos fijos: El modelo calcula un indice de ratings
soberanos (un indice de escala numérica de 0 a 20 de las tres agencias de rating soberano) mediante técnicas de datos de panel en
Probit ordenado. Este modelo tiene en cuenta ratios de sostenibilidad de stocks vy flujos fundamentales idiosincraticos sin incluir
efectos fijos, por lo que todos los paises se tratan de forma simétrica sin incluir los efectos fijos a largos plazo especificos de paises

- Modelos OLS (Ordinary Least Squares) individuales de rating soberano: Estos modelos calculan el indice de ratings
soberanos (un indice de escala numeérica de O a 20 de las tres agencias de rating soberano) individualmente. Ademas, se estiman
parametros de distintos indicadores de vulnerabilidad teniendo en cuenta la historia del pais con independencia del resto de los paises
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http://www-cfap.jbs.cam.ac.uk/research/gvartoolbox/index.html�
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