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Las tensiones financieras aumentaron con rapidez en el cuarto trimestre al no resolverse la crisis de la deuda
soberana europea. Los niveles de estrés también se incrementaron en EE.UU. y los mercados emergentes

(ME), dando muestras de un alto grado de interconexion entre los mercados. | os indicadores de estrés de los ME
tradicionales se deterioraron, pero se mantienen lejos de los niveles alcanzados crisis anteriores

Los flujos de capital retrocedieron en todo el mundo en el segundo semestre de 2011. Por regiones, las salidas
de flujos mas pronunciadas se produjeron en Europa (desarrollada y emergente)

En Europa occidental se observé un aumento generalizado de los diferenciales de CDS soberanos. Pese ala
reciente rebaja de calificacién de S&P y Fitch, los mercados aun descuentan rebajas adicionales para algunos
paises europeos. Lo mismo puede decirse de algunos paises del este de Europa, mientras que en
Latinoamérica y Asia la presion es mucho menor

De acuerdo a nuestras herramientas de analisis , la vulnerabilidad econémica sigue siendo alta en Europa
occidental, especialmente en la periferia. Pese a los esfuerzos de consolidacion fiscal contintan las dificultades
para la sostenibilidad fiscal, ya que la elevada prima de riesgo y las malas perspectivas econémicas, unidas a
la magnitud y el aumento de los niveles de deuda publica, plantean riesgos importantes. No obstante, nuestros
modelos de rating apuntan a una estabilizacion de la presion bajista sobre los ratings de algunos paises del sur de
Europa. La presion, sin embargo, probablemente persistird en los paises rescatados.  Nuestros modelos de riesgo
pais sefalan que el aumento del riesgo soberano de equilibrio en el sur de Europa es menor al que
descuentan los mercados de CDS. En cambio, el riesgo soberano de equilibrio de los paises europeos
rescatados ha seguido incrementandose, acercandose a los niveles del mercado

Por ultimo, en Asia y Latinoamérica la vulnerabilidad se mantiene baja, mientras que la situacion es algo peor
en Europa del Este
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« Disturbios sociales en Oriente Medio:

« El malestar social persiste en algunos paises y no puede descartarse una reanudacion de las tensiones. Nuestro
mapa de disturbios sociales muestra que la dinamica de malestar social pueden extenderse con rapidez al
resto de los paises y que la situacion esta lejos de resolverse. Hasta ahora, el descontento se ha concentrado en
paises menos inquietantes desde el punto de vista de sus efectos para la economia mundial, pero una extension
hacia los Emiratos del Golfo, Arabia Saudi e Iran tendria implicaciones econdmicas mas graves a escala global.
Asignamos un riesgo menor a una escalada del “affaire” irani, pero las consecuencias negativas parala
economia mundial serian mucho mas elevadas gue las de una reanudacion del escenario de malestar social

* Riesgo idiosincratico en Europa Emergente:

« Ademas de una vulnerabilidad relativa superior, la financiacién bancaria tradicional procedente de las matrices
occidentales aumentan los problemas de financiacion, ya que las sucursales de Europa del Este no son
independientes como las de Latinoameérica. La practica del préstamo denominado en euros aumenta los
riesgos de depreciacion de las divisas, ya que implica contraccion del crédito para hogares y empresas. Unido a
niveles inadecuados de las reservas internacionales, esta situacion conlleva una alta vulnerabilidad de la
region a frenazos subitos de los flujos de capital

» Losresultados de nuestro analisis a través del modelo GVAR apunta a un grado de contagio potencialmente
importante de la crisis europea a Europa del Este y algunos paises de Latinoamérica y Asia. Este es el

L Caso, sobre todo, de Turguia y las economias mas abiertas de otros mercados emergentes, como Malasia, Singapur

Analisis de e Indonesia en Asia, y Pert y Chile en Latinoamérica

contagio « El contagio de un shock negativo inesperado del crecimiento de China estaria mas concentrado en el resto
de las economias asiaticas. No obstante, economias mas abiertas del resto del mundo (Latinoamérica)
también estarian expuestas a los efectos negativos
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Estres de los mercados financieros
v Aversion global al riesgo

Mapa de estrés financiero

Fuente: BBVA

CLS Soberano

Indices Bursdtiles (volatiidad)
COS Bancarios

Credito (carporatival

Tipos Interes

Tipos Cambio

Ted Spread

Indice Estrés Financiero
COS Soberano

Indices Bursdtiles (volatiidad)
CCS Bancarios

Credito (corporatia)

Tipos Interes

Tipos Cambio

Ted Spread

Indice Estrds Financiero

| Europa |

Indice Estrés Financiera EEUU
Indice Estres Financiero Eurcpa
WK

US Bas Spread

Embi Giobal

Global

Estrés Muy Bapo <15 de )
Estrés Bajp (15 to-07 deal
Estrés Mzutral -0O7 o OF)
Estrés Alto (07 1015 del
Estrés Muy Alto(=15 de)

2007 | 2008 | 2000 | 2010 |

B Y

g

2007 | 2008 | 2009 | 200 | 20m |

ok F

El estrés de los mercados financieros desarrollados siguio alto
en el ultimo trimestre de 2011, ya que persiste la incertidumbre
sobre la crisis de la deuda soberana europea. Los niveles de estrés
estan alcanzando maximos en Europa y ya se extienden a algunos
segmentos de mercados estadounidenses, aungue las tensiones
financieras en EE.UU se mantienen en niveles inferiores a los del
episodio de 2008. El estrés tambiéen aumento en los mercados
emergentes, pero se mantuvo lejos del vivido en crisis anteriores

El estrés financiero de Europa sigue liderando la volatilidad, y
la mayoria de los componentes se acercan a la zona de estrés alto.
Las tensiones de CDS soberanos y bancarios contintian altas y
estan extendiéndose a la renta variable, los tipos de interés v el
mas inquietante Ted Spread, reflejando algunos probemas de
liquidez interbancaria

El estrés financiero en EE.UU. ha aumentado al hacerse mas
evidente el contagio de Europa. Ese ha sido el caso de la
volatilidad soberana, bancaria y de los tipos de interés. En el lado
positivo, el Ted Spread continlia en una zona Mas segura, limitando
el dano potencial de los problemas interbancarios

Los indicadores de aversion al riesgo global de ME
tradicionales también se deterioraron, aunque los niveles de
estrés actuales siguen lejos de los observados durante la
quiebra de Lehman. El VIX subio bruscamente, si bien por debajo
de niveles de estrés elevados anteriores, y volvio a niveles mas
normales en diciembre y enero. Los indicadores de aversion al
riesgo global relacionados con deuda (Baa de EE.UU. ydiferenciales
Embi) también empeoraron, pero se mantuvieron lejos de los
niveles de tension de la quiebra de Lehman 5
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Actualizacion de flujos de capital

Flujos netos de renta variable y renta fija Inversion de los flujos netos de renta variable y renta fija
. . . (variacion entre ene-jul y ago-dic 2011 en unidades estandarizadas en el

(en unidades estandarizadas en el periodo 2006-2011) i i

Foente periodo 2006-2011)

uente: EPFR y BBVA Research Fuente: EPFR y BBVA Research
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« Los flujos de capital (renta fija y renta variable) retrocedieron en casi todos los mercados emergentes y desarrollados desde el 2T-
2011, 2 medida la crisis de deuda soberana acabd danando la confianza de los inversores y se extendio a los flujos de mercados emergentes
desde el inicio del verano

« Lareversion delos flujos de capital (diferencia entre los flujos del primer semestre del afio y los posteriores a agosto) se intensificé tanto
en Europa emergente como en la Europa desarrollada, y afectaron también a los exportadores de materias primas desarrollados y
los paises nordicos. Aunque la reversion de flujos de capital fue generalizada en el grupo de mercados emergentes, algunas regiones
se vieron especialmente perjudicadas, como el grupo de Europa emergente (sobre todo los Balcanes y antiguos paises de la CE. 6
Mientras, en Asia, Latinoameérica y Oriente Medio las caidas fueron menores
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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 europeos siguieron
ampliandose y divergiendo. Solo Noruega se
mantuvo por debajo de 50 p.b, mientras que Austria
y Alemania aumentaron, llegando a casi 100 pb. y
evidenciando cierto contagio de los paises
periféricos. Entre estos, Italia y Espana registraron
incrementos de os niveles de riesgo, mas altos en
Italia y acercandose a 500p.b. cuando aumento la
incertidumbre sobre las medidas de consolidacion
fiscal. Los CDS de Grecia, Portugal e Irlanda siguen en
niveles criticos pese a los programas de rescate

Algunos CDS soberanos de Europa del Este
registraron fuertes aumentos en el ultimo
trimestre de 2011. En Hungria, la situacion se
deterioro rapidamente debido a la incertidumbre
economica y politica. Bulgaria y Rumania
sobrepasaron la marca de 400 p.b. y el impacto de
Croacia fue también notable. En cambio, el deterioro
no fue especialmente intenso en Turquia, Polonia y
Rusia

Los CDS de Latinoameérica siguieron en niveles
relativamente seguros dentro del grupo de ME.
Chile siguio¢ destacando y México vy Brasil
permanecieron cerca de 130 p.b. Argentinay
Venezuela mantienen niveles elevados de riesgo

Los diferenciales de CDS asiaticos también
sufrieron contagio y empezaron a aumentar antes
del verano. China, Corea y Malasia permanecieron
cerca de 150 p.b, mientras que Indonesia y Filipinas
llegaron a 200 p.b. 7
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Actualizacion
de ratings de credito soberano

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 Ias 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
NUMEriCcos.

» Europa desarrollada: La crisis de la deuda soberana siguio desencadenando rebajas de las agencias de crédito, y algunos de los paises centrales de
Europa se han incorporado a la lista del ciclo de recortes tras la rebaja de Standard and Poor’s y Fitch

« El ciclo de recortes en ME no esta siendo simétrico; Europa emergente sufre presion bajista, mientras que algunos paises de Asia
yLatinoamérica mejoran su calificacion (Brasil e Indonesia). La posibilidad de una reanudacion de la presion bajista en Europa emergente no
puede descartarse a medida que el contagio desde Europa occidental comeinza a ser mas evidente;. La dependencia comercial y bancaria de Europa
occidental y los pasivos denominados en divisas podrian reiniciar el ciclo de rebajas de calificaciones en 1os proximos meses
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Mapa de presiones bajistas
sobre el rating soberano

Mapa de presiones bajistas de las agencias derating  Enero 2012
(rating soberano real menos rating implicito en los CDS, en escalas) Fuente: BBVA Research

Fuente: BBVA Research
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Europa occidental sigue siendo la region mas
vulnerable a un nuevo ciclo bajista; podrian producirse
nuevos recortes, también de paises que hoy son AAA. La
presion bajista a corto plazo (medida por la diferencia
entre el rating actual y el implicito en el mercado)
continta siendo especialmente alta en algunos paises
de Europa Occidental. En la mayoria de las

economias, exceptuando los paises nordicos, Alemania y
Austria, los ratings actuales estan muy por encima de los
implicitos en los CDS (3 0 mas escalas). Espafa, Bélgica e
Italia son los mas vulnerables a un recorte, pero Francia
también cotiza por debajo de su rating actual

La situaciéon en mercados emergentes es muy
distinta, ya que casi todos los paises, excepto los de
Europa emergente, se mantienen en un rango de
relativa seguridad

La presion de rebajas de rating en Europa emergente
esta aumentando, especialmente en

Hungria, Bulgaria, Rumania y Croacia. La presion a corto
plazo en Polonia también es alta, y Turquia y Rusia se
mantienen en la zona neutral

En Latinoameérica la mayoria de los paises (excepto
Venezuela) estdn anclados en el area neutral. En
cambio, Colombia muestra algo de presion alcista.

Asia permanece en el drea neutral, aungue China y
Corea registran algunas tensione bajistas. Filipinas
mantiene presiones de mejora.

Mapa de presion bajista: El mapa muestra la diferencia entre el indice de ratings actuales (ordenados niimericamente desde impago (O) hasta AAA (20)) y 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
0,6% (tasa de recuperacion igual a 0,4) 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.
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Vulnerabilidad macroeconomica 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 de Europa Central y Paises
Nordicos se mantiene por debajo de la de los periféricos, pero
elevada respecto a ME. La gestion de la liquidez ha mejorado
algo en 2011, pero la vulnerabilidad fiscal y externa siguen siendo
elevadas

» En los paises periféricos de la UE (Bélgica, Italia y Espaiia)
persiste la vulnerabilidad fiscal y externa. La fortaleza
macroeconomica es inferior a la de los paises centrales debido al
deterioro de la actividad econdmica v altos niveles de desempleo

« Los paises rescatados de la UE (Grecia, Irlanda y Portugal)

siguen siendo extremadamente vulnerables pese a l0s ajustes
fiscales. La vulnerabilidad bajo en Irlanda, pero no lo suficiente
COMO para sacar al pais de la zona de alto riesgo

» Europa emergente mantiene una vulnerabilidad superior ala
de otros paises emergentes. Los niveles de reservas son mas
bajos, Io gue conlleva una mayor vulnerabilidad a salidas de flujos
de capital. El comportamiento macroecondmico mejoro, pero aun
es bajo comparado con los ME

» La vulnerabilidad de Latinoamérica se mantiene relativamente
baja, con la mayoria de los componentes en niveles inferiores a los
neutrales. Recientemente se ha producido cierto deterioro de la
vulnerabilidad externa vy la fortaleza macroecondomica debido a la
desaceleracion de la actividad econdmica. La vulnerabilidad
institucional sigue siendo alta en algunos paises

Asia emergente atin es la zona mas segura de ME, con fuertes
posiciones externas y niveles de reservas y bajos niveles de
vulnerabilidad fiscal. La fortaleza macronecomica empeoro algo
debido a un menor crecimiento de la actividad y unas cifras de

inflacionrelativamente altas 10
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Riesgo regional: Europa occidental

Europa occidental: Radar de vulnerabilidad 2011

(todos los datos de 2011, excepto diferenciales de tipos de interés-crecimiento del PIB y necesidades

financieras brutas de 2012)
Fuente: BBVA Research
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La vulnerabilidad de Europa occidental sigue en un nivel alto
debido, sobre todo, a la mayor vulnerabilidad de la periferia de la UE.
Aunqgue los paises centrales (nordicos y Europa central) mantienen
niveles relativamente seguros, la mayoria de los indicadores de
vulnerabilidad de la periferia contintian altos, con riesgos claros de
sostenibilidad fiscal y externa en los paises rescatados

« Los paises centrales de Europa (nérdicos y Europa central) siguen
en niveles de seguridad. La vulnerabilidad fiscal es relativamente baja
debido a los bajos de deuda, y déficits presupuestario y diferenciales
mas favorables de tipos de interés-crecimiento. Los bajos niveles de
deuda externa y déficits por cuenta corriente respaldan la baja
vulnerabilidad externa

« La vulnerabilidad de la Periferia europea Il (“paises rescatados”) es
extremadamente alta. Los indicadores de sostenibilidad de la deuda
siguen en riesgo pese a las mejoras de los déficits ajustados por el
ciclo, y la vulnerabilidad externa también es elevada. La presion a corto
plazo de liguidez mejoro tras los rescates, ya que las necesidades
brutas de financiacionquedaran cubiertas por los créditos oficiales

- La posicion de la Periferia europea | (Bélgica, Italia y Espafia) sigue
siendo complicada. Pese a las mejoras de los déficits ajustados por el
ciclo, los diferenciales de tipos de interés-crecimiento del PIB y los
niveles de deuda siguen en la zona vulnerable. La vulnerabilidad
externa es mejor que la de los paises rescatados, pero sera dificil
gestionar la liquidez porque la proporcion de deuda publica a corto
plazo y deuda mantenida por no residentes es relativamente alta

Radar de vulnerabilidad: Muestra la vulnerabilidad estdtica y comparativa de distintos paises. Asignamos variables de solvencia, liquidez y macroecondmicos vy 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. 1
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Europa occidental: El “6 pack” de la Comisiéon Europea

Fuente: Comisién Europea y BBVA Research
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Six pack” de la Comision Europea

Dentro de los paises miembros de la zona euro, existen desequilibrios

tanto internos como externos que deben corregirse. La Comision Europea

va aimplementar el “6 pack” para controlar el necesario ajuste de los

desequilibrios con un marcador compuesto por los siguientes indicadores:

« Cuenta corriente: media a 3A entre +6%/-4% del PIB. Espafa estd
convergiendo con rapidez; la cifra de Grecia y Portugal muestra mas
persistencia

« Posicion de inversion internacional: El umbral se situa en -35%, claramente

superado por los periféricos

» Deuda privada: No mas del +160% del PIB; signos de moderacion en este
momento

« Flujo de crédito del sector privado: Los aumentos del ratio sobre PIB por
encima del +15% se consideraran arriesgado.

« Precios de la vivienda: El aumento no debera superar el 6% en base anual
respecto al indice de precios al consumo

» Deuda publica general: El umbral continta en el 60%, sobrepasado por la
mayoria, pero las medidas de austeridad de todos los miembros pueden
reducirlo en 1/20 anual

« Competitividad externa: medida por costes laborales unitarios, cuotas de
mercado de exportacion y evolucion real de los tipos de interés efectivos

En caso de no observarse senales de correccion, la Comision emitira un
Procedimiento de Desequilibrio Excesivo “EIP” con medidas obligatorio
cumplimiento

12
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Riesgo regional: Europa emergente

Europa emergente: Radar de vulnerabilidad 2011

(todos los datos de 2011, excepto diferenciales de tipos de interés-crecimiento del PIB y necesidades
financieras brutas de 2012)
Fuente: BBVA Research Déficit ajustado al

ciclo (%PIB)

1,0 Diferencial Tipo
Desempleo (%) Interés-Crecimiento

0,8 PIB 2012-16

0,6

Deuda Publica

IPC (%a/a) Bruta (%PIB)
0,4
s 0,2 \
Déficit Cuenta
PIB (%a/a) 0,0 Corriente (%PIB)
Deuda en manos
de No Residentes Dem(j; Erg)erna
(%total) °
Presion de Deuda a Deuda Externa
c/p* (%Exportaciones)

Necesidades Brutas
de Financiacion

(%PIB) ——Europa Emergente

*Desarrollados: (Deuda ptblica a corto plazo/Total deuda ptiblica)
*Emergentes: (Reservas frente a deuda ptiblica a corto plazo)

1: Vulnerabilidad alta

0: Vulnerabilidad baja

Mercados Emergentes

La vulnerabilidad de Europa emergente se mantiene por
encima de la media de ME. L os canales de contagio comercial y
bancario desde Europa occidental siguen siendo importantes y
anaden un riesgo especial a la region

- La vulnerabilidad fiscal continua alta pese a los bajos niveles
de deuda ptblica. Los elevados déficits fiscales de algunos paises
siguen siendo un riesgo debido a los peores diferenciales de tipos
de interés-crecimiento del PIB

- La vulnerabilidad externa es importante. Los actuales déficits
pOr cuenta corriente y ratios de deuda externa-PIB estan por
encima del resto de los emergentes, o que aumenta el riesgo a
salidas repentinas de flujos de capital

- Las reservas internacionales se mantienen en niveles medios
de vulnerabilidad, pero también por encima de los ME. Dados
los ratios de reservas-deuda a corto plazo cercanos a 100%, la
region es vulnerable a una interrupcion repentina de los flujos de
capital. Ademas, los pasivos denominados en euros v la
dependencia financiera de los bancos de Europa occidental siguen
siendo |os riesgos clave para la region

« El crecimiento econémico relativamente bajo y una inflaciony
desempleo superiores plantean riesgos adicionales

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. 3
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Informe Trimestral de Riesgo Pais - Enero 2012

Riesgo regional: Latinoamerica

Latinoamérica: Radar de vulnerabilidad 2011

(todos los datos de 2011, excepto diferenciales de tipos de interés-crecimiento del PIB y necesidades

financieras brutas de 2012)
Fuente: BBVA Research
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Mercados Emergentes

Latam

- La vulnerabilidad de Latinoamérica continua en niveles
relativamente sélidos; las principales excepciones son Argentina
y Venezuela. La significativa mejora de los ratios fiscal y externo
observada en los Ultimos diez anos proporciona a la region una
posicion mucho mejor para abordar episodios de crisis potenciales

- La vulnerabilidad fiscal sigue baja, cercana a la media de ME. Los
déficits fiscales reales y ajustados por el ciclo econdmico se
mantienen en zona segura, y 10s niveles relativamente bajos de
deuda publica proporcionan un colchon importante. No obstante, los
diferenciales de tipos de interés-PIB elevados suponen dificultades
para la dinamica de la deuda publica en algunos paises (sobre todo
Venezuela)

 La vulnerabilidad externa también es baja vy |os déficits por
cuenta corriente son la Unica variable que supera la media
emergente. Los niveles de deuda externa (tanto con relacion al PIB
COMO a las exportaciones) ofrecen niveles bajos de vulnerabilidad

« Las presiones de liquidez son relativamente bajas. L os ratios de
de reservas internacionales siguen en zona segura; las necesidades
brutas de financiacion y la deuda mantenida por no residentes estan
en niveles relativamente bajos, o que proporcionara algo de colchon
en una hipotética interrupcion de los flujos de capital

 Lainflacién sigue siendo la principal fuente de riesgo, sobre todo
en Argentina y Venezuela

Radar de vulnerabilidad: Muestra la vulnerabilidad estatica y comparativa de distintos paises. Asignamos variables de solvencia, liquidez y macroecondmicos vy 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. 14
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Informe Trimestral de Riesgo Pais - Enero 2012

Riesgo regional: Asia Emergente

Asia emergente: Radar de vulnerabilidad 2011

(todos los datos de 2011, excepto diferenciales de tipos de interés-crecimiento del PIB y necesidades

financieras brutas de 2012)
Fuente: BBVA Research
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Mercados Emergentes

AsiaEmergente

« La vulnerabilidad de Asia emergente se sittia en la zona mas

segura de los ME. Los motivos son unos niveles de vulnerabilidad

fiscal y externa muy bajos y posiciones solidas de reservas
internacionales tras varios anos de acumulacion No
obstante, algunas dimensiones, como la inflacion, contindian
inquietando

- La vulnerabilidad fiscal es un activo de la region: déficits
fiscales muy bajos (actual y ajustado por el ciclo) y los mas bajos
niveles de deuda publica

- La vulnerabilidad externa es atin menor, con niveles muy bajo

de déficits por cuenta corriente (0 incluso superavits) y niveles
historicamente bajos de deuda externa, proporcionando un
colchon importante en caso de frenazos de flujos de capital

- Los ratios de reservas internacionales estan en los niveles
mas seguros, tanto en relacion a las importaciones como en
términos de deuda externa a corto plazo. La solida posicion de
reservas internacionales proporcionara un colchon adicional en
caso de inversiones de los flujos de capital.

« El crecimiento econémico y el desempleo siguen robustos
pese a la desaceleracion de la actividad econémica. La
inflacion es la tinica fuente de inquietud, aunque esperamos
gue se modere a medio plazo

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.

S
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Actualizacion |
de riesgo regional: Europa occidental

Paises centrales de Europa: Rating soberano Periferia europea I: Rating soberano Periferia europea ll: Rating soberano
(Puntuacion de agencias de rating y BBVA +-1 desv. est) (Puntuacion de agencias de rating y BBVA +-1 desv. est) (Puntuacion de agencias de rating y BBVA +0,1 desv. est)
Fuente: Standard & Poors, Moody s, Fitch y BBVA Research Fuente: Standard & Poors, Moody s, Fitch y BBVA Research Fuente: Standard & Poors, Moody s, Fitch y BBVA Research
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atings soberanos:
Mercados Emergentes

Europa emergente: Rating soberano
(Puntuaciones de agencias de rating y BBVA)

Fuente: Standard & Poors, Moody s, Fitch y BBVA Research
AAA
AA+
AA
AA-
A+
A = ;
BBB+ ﬁ

BBB VA
BBB oo/ e N/ |,
BB+
BB
BB-
B+

B 4

B-
CCC+
Cccc
Cccc-
Ccc

—Rating Agencias

—Media Modelos BBVA

T T T T T T T T

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20m 2012

Europa emergente: CDS
(CDS real y de equilibrio)

Fuente: BBVA Research
500 1

= CDSwap
450 A

—— CDS Swap Equilibrium

400 A

350 A

300 A

250 A

200 A

150 A

100 A

50 A

[¢] T T T T T T T
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201

Latinoamérica: Rating soberano
(Puntuaciones de agencias de rating y BBVA)

Fuente: Standard & Poors, Moodys, Fitch y BBVA Research
AAA
AA+
AA
AA-
A+
A
A-
BBB+
BBB

BBB- |
BB+ | / /S N

BB
BB-
B+
B
B-
CCC+
Cccc
Ccc-
cc

—Rating Agencias

—Media Modelos BBVA

T T T T T T T T

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20m 2012

Latinoamérica: CDS
(CDS real y de equilibrio)

Fuente: BBVA Research
600 -

= CDSwap
(DS Swap Equilibrium

500 A

400

300 A

200 A

100

(o] T T T T T T T
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201

Informe Trimestral de Riesgo Pais - Enero 2012

Asia emergente: Rating soberano
(Puntuaciones de agencias de rating y BBVA)

Fuente: Standard & Poors, Moody's, Fitch y BBVA Research
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Tema especifico: disturbios sociales en |los
paises arabes

Mapa de disturbios sociales en los paises arabes

Fuente: BBVA Research y Agencias de Noticias
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interna, los lazos con Europa vy la fragmentacion politica.
Mientras, la probabilidad de escenarios de consecuencias
mas graves, como la extension del malestar a los grandes
productores de petréleo de la zona (EAU y Arabia Saudi) vy
una confrontacion militar con Irdn, auin es baja (10% cada
uno), sus implicaciones son Mas importantes
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Tema especifico: Dependencia bancaria vy
DASiVOS en euros en Europa del Este

Dependencia bancaria de Europa emergente

Préstamos denominados en moneda extranjera
con lazonaeuro

(en % de préstamos totales)

(% activos bancarios propiedad de paises europeos occidentales) Fuente: BERD
Fuente: FMI
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- La dependencia de los bancos deEuropa del Este de los paises de Europa occidental plantea riesgos especiales. | os tradicionalmente elevados
ratios de préstamo-depositos de los primeros los convierten en paises muy dependientes de la financiacion de las matrices de Europa occidental, ya
que, a diferencia de lo que ocurre en Latinoameérica, sus filiales bancarias no son independientes desde el punto de vista financiero. Asi, unos requisitos
de capital mas altos y las necesidades de financiacion de los bancos de Europa occidental hacen que la Europa emergente sea vulnerable a
restricciones del crédito

 El problema podria aumentar por la alta proporciéon de pasivos denominados en euros. Como la aversion al riesgo global propicia la depreciacion
de las divisas, los pagos de hipotecas denominados en euros se incrementaran, dando lugar a una contraccion monetaria y al aumento del riesgo de un
fuerte aumento de préstamos impagados. Este es el caso, sobre todo, de los paises balticos, los Balcanes y Hungria. 19
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Canales de contagio del Riesgo Pais

GVAR - Impacto de shocks de crecimiento negativo
del area del euro

Fuente: BBVA Research y GVAR
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* En nuestro primer ejercicio de laboratorio de Riesgo Pais

utilizamos un modelo de VaR global para arrojar luz sobre los
efectos de contagio del crecimiento negativo de Europay Chinaa
otros paises. El enfoque aplica un marco dinamico multipais para
analizar la transmision internacional de shocks en 26 economias. El
modelo se construye combinando modelos separados para cada una
de las 26 economias, vinculando variables principales de cada
economia con las correspondientes variables extranjeras ponderadas
por el comercio. El modelo usa variables reales vy financieras: PIB

real, inflacion, renta variable, tipo de cambio real, tipos de interés a
corto y largo plazo vy precio del petroleo. Los contagios en la
produccion se miden como ratios de las respuestas de impulso
maximo de produccion respecto a las respuestas de impulso maximo
de produccion en el area del euro. Los coeficientes de contagio
pueden considerarse medidas de elasticidad

* Los contagios de shocks de PIB negativos en el area del euro
serian especialmente intensos en el caso de los paises nordicos y
Turquia, y menores en EE.UU. y Canada. Entre los demas paises
emergentes, los efectos en Latinoamérica son mas bajos, pero
relativamente superiores en las economias mas abiertas. L os
efectos negativos en Asia son desiguales: menores en |os paises
desarrollados (Japon, Australia y Nueva Zelanda) y mayores en
Indonesia (quiza por descenso de los precios del petroleo)

* Los efectos negativos de la ralentizacion de Asia serian mas altos
en paises asiaticos vecinos, especialmente Singapur, Indonesiay
Malasia. Peru y Chile se verian afectados, aungue en menor medida 0

que los paises asiaticos
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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 estandarizadas. Las unidades
estandar positivas mas altas (1,5 o superiores) sefialan altos niveles de estrés (azul oscuro), y las desviaciones estandar mas bajas (15 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 (O) . 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, 300 a 500, 200 a 300, 100 a 200,50 a
100 y mas claro por debajo de 50 p.b)

Mapa de presion bajista: El mapa muestra la diferencia entre el indice de ratings actuales (ordenados numeéricamente desde impago (O)
hasta AAA (20)) v los ratings implicitos en la cotizacion de los CDS. Calculamos probabilidades implicitas de impago (PD) a partir de los CDS
observados vy 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 06% (tasa de recuperacion igual a 04) 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 sintéticos de
vulnerabilidad diferentes gue resumen la informacion aportada por 17 variables en varias dimensiones de vulnerabilidad economica: :
Gestion de liquidez (reservas-deuda a corto plazo, reservas-M2, reservas-importaciones en paises de ME y deuda publica a corto plazo-total
deuda publica en paises desarrollados), Vulnerabilidad externa (balance por cuenta corriente, deuda externa-exportaciones y 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 y 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 de los percentiles de las puntuaciones de mas vulnerabilidad asignadas a los rangos de azul mas oscuro

Radar de vulnerabilidad: Muestra la vulnerabilidad estatica y comparativa 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

21
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Anexo

Metodologia:
Riesgo pais segun Modelos y BBVA

« Modelo GVAR: E| enfoque utiliza un marco dinamico multipais para analizar la transmision internacional de shocks y se basa en el modelo
GVAR (GVAR toolbox) lanzado en diciembre de 2010 y patrocinada por el BCE. El modelo se apoya en el trabajo de Dees, di Mauro, Pesaran y
Smith (2007) y ha sido desarrollada por el Centre for Financial Analysis & Policy de la Universidad de Cambridge. Abarca 26 economias, v el
area del euro. El modelo se construye combinando modelos separados para cada una de las 26 economias, vinculando variables principales
de cada economia a las correspondientes variables extranjeras 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 Espafa). 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 :

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

» Metodologia de ratings soberanos de BBVA Research: Calculamos nuestros ratings soberanos promediando los resultados de cuatros
modelos de rating soberano alternativos desarrollados por BBVA Research:

- Modelo de correccion de errores de datos de panel de CDS: Este modelo estima los niveles actuales y de equilibrio de los CDS de 40
mercados desarrollados y emergentes. El modelo permite analizar la desviacion de los CDS de sus niveles de equilibrio a largo plazo
estimados en funcion de la aversion global al riesgo vy variables fundamentales idiosincraticas. Los CDS de equilibrio a largo plazo se
convierten finalmente 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 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: E| modelo calcula un indice de ratings
soberanos (un indice de escala numeérica de 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 v flujos fundamentales idiosincraticos sin incluir efectos
fijos, por 1o gue 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 numérica de 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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