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Despues de un largo periodo, el entorno
externo esta finalmente ganando impulso..

55 -
54 -
53 -
52 -
51 1 -
50 -
49 -
48 -
47 -
46 -

45

indice PMI del sector manufacturero (2012-14)
(media simple para los grupos EAGLEs y G7)

Fuente: Haver

=== Global ——EAGLEs —_—G7

contraccion

-
- e an oo o =

- Y™ Y™ ™ Y™ Y™ Y™ ™ ™ Y™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™™ ™ = ¢



I...pero decepcionan los factores locales en los
mercados emergentes

Variacion del PIB real en 2013

(en %)

Fuente: FMI y BBVA Research

® Estimacion / datos

+ Importante revision al alza

Importante revision a la baja
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Repensando los EAGLES

Antes Ahora Implicaciones
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economias diferentes fuentes del FMI L
instituciones y macro

emergentes
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Mantenemos nuestra metodologia robusta..

Paso 1: Estimar el nivel de PIB en la préoxima década

Predicciones de BBVA
Economias
Desarrolladas
Economias
Emergentes

Research y FMI
Paso 2: Calcular el incremento del PIB

Nivel actual X P
de PIB (10 aios)
NiVEl dEl PIB Nivel aCtual |ncremento
en diez afos de PIB — del PIB

Nivel del PIB

en diez anos

Tamaiio actual Crecimiento potencial Tamaifio final
(“el tamafio inicial importa”) (“dinamica de largo plazo™)

Trabajo Capital (FTecnologia

Instituciones




..pero con nuevos umbprales, ampliando el
espectro de paises miembros en 2074

Grupos econémicos mundiales de BBVA y umbrales del incremento del PIB 2013-2023
Fuente: BBVA Research,

China, India,
EAGLEs Indonesia, Rusia, Brasil,
Turquia y México

Media de las
Economias del G6

Paises del
Nido

Media de las economias

desarrolladas fuera del 1 5 7 m M $

G7 (con PIB> 100mM $)

Resto de mercados

Resto de mercados emergentes
emergentes g



Vision global de la contribucion de EAGLESs..

Aportacion al crecimiento mundial en los préoximos diez afos y tamaio actual del PIB (2013)

(dolares de 2013 ajustados por paridad de compra)
Fuente: BBVA Research, FMI
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China e India juegan en otra El resto de EAGLESs se esta

liga consolidado a lo largo del tiempo




.. YV la nueva lista de paises del Nido

Aportacion al crecimiento mundial en los préoximos diez afnos y tamaio actual del PIB (2013)

(dolares de 2013 ajustados por paridad de compra)
Fuente: BBVA Research, FMI
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Contribucion de EAGLEs al mapa de
crecimiento,..

Aportacion de las regiones al crecimiento mundial en los préximos diez afnos (%)
Fuente: BBVA Research, FMI
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..CON UnN sesgo a la region de Asia-Pacifico

Aportacion de las regiones al crecimiento mundial en los préximos diez afnos (%)
Fuente: BBVA Research, FMI

El centro de gravedad
se esta moviendo a Ia
region de Asia-Pacifico
(77%)

Europa del Este

Europa
Occidental

7.2% 12.5%

v Japén
1.7%
Asia
.. exJapon

Ameérica
Latina
6.9%

12



INndice
Cuestiones clave en 2013

Repensando los EAGLEs para la proxima década

Temas especiales

Flujos de cartera en los mercados emergentes: cambio de los factores determinantes
La revolucion de la clase Media en los mercados emergentes se acelerara

¢Estan preparados los EAGLEs y paises del Nido para la transicion de ingreso?
Profundizacién del crédito en paises emergentes: en busca de una senda saludable

Tendencias en el comercio Sur-Sur y cadenas globales de valor



Flujos de cartera en los mercados emergentes:
Cambio de los factores determinantes,..

Flujos de cartera en los mercados emergentes (2012-2014)

(flujos medios y contribuciones en % del total de activos gestionados)

a4 Fuente: BBVA Research, EPFR y FMI

3 Los “factores globales de

2 impulso” han sido la fuerza

1 III I II I dominante dirigiendo los

0 II=!! .l=| =n- ll flujos de cartera a los

2 I I II mercados emergentes,...

-2

3 L ocal mGldbal/Regional ... pero los “factores locales y

4 : e regionales de arrastre” son
201 I”B ] I o cada vez mas relevantes

Apetito al riesgo Aversion al riesgo
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Flujos de cartera en los mercados emergentes:
..CON Mmargen limitado para nuevas correcciones

Flujos de cartera en los mercados emergentes (2012-2014)

(acumulado desde 2005 en miles de millones de ddlares)
Fuente: BBVA Research, EPFR y FMI

La politica monetaria ultra-expansiva en
900 - los paises desarrollados (“impulso”) y el
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anuncio de la Reserva Federal de
retirada de estimulo.

Ahora, ya hemos corregido los excesos
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2013 equilibrio estimado
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|3 revolucion de la clase media en los
mercados emergentes se acelerara v Ia
NDObreza se reducira significativamente

Poblacion por PIB per capita en mercados emergentes (1980-2025)

(EAGLEs y paises del Nido)
Fuente: BBVA Research
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000 o Admamlena, i, TAERR La revolucion de las clases

5000 - ' "

100 medias en los mercados

2000 | = emergentes se esta acelerando,

3500 - Las clases medias alcanzando cerca de 3000
continuaran en “via .
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2500 Algunos de ellos saltaran antes al

2000 - ..superando en

volumen a la grupo de renta alta
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500 Ingreso pobre y de bajo ingreso
o1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025 pobreza caera por debajo de
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1500 -
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3 revolucion de la clase media en 10s
mercados emergentes se acelerara v la
NDobreza se reducira significativamente

Cambio de la poblacién segtin PIB per capita 195 millones de nueva
Sllélnlt::‘:eBBe/?R‘!gaxh2025 (millones de personas) pOblaCIOn con renta alta en
800 EAGLEs y paises del Nido
000 Incremento de 1100 millones
o 219 de personas en las clases
. medias en EAGLEs
O n

200 1 Los paises del Nido anadiran
400 | 255 millones de nuevas
i EAGLEes  Nide . personas a las clases medias

= Crose media media R Cloce media bajn Los EAGLEs y paises del Nido

Pobres y de renta baja OTOTAL

reduciran la poblacion pobre y

de bajo ingreso en 1000
millones

*EAGLES 5: Indonesia, Rusia, Brasil, Turquia and México




N algunos lugares mas que en otros (la
neterogeneidad de la clase media en los
mercados emergentes)

Poblacion por PIB per capita en 2013

(millones de personas por paises y grupos)
Fuente: BBVA Research
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cEstan preparados los EAGLES v paises del Nido
para la transicion de ingreso?
Distintas posiciones, distintos retos

Demografia, urbanizacioén,
altos rendimientos de
inversioén, bajos salarios en
las manufacturas basicas

Riesgos

2.000-8.000 dolares ajustados por
paridad de compra

India, Indonesia

Ingreso

Ingreso alto

medio

Terciarizacion,
diversificacion en
manufacturas y sofisticacién,
aumento de las clases
medias, profundizacion
financiera

Sistemas de diversificacion,
sofisticacion, complejidad,
innovacion, estado del
bienestar

Envejecimiento de la

» poblacion, sostenibilidad
Moderacion de la

acumulacion de factores,
aumento de salarios,

fiscal, aumento de la
desigualdad, exceso de
apalancamiento

necesidad de educacion
superior, habilidades
tecnoldgicas, infraestructura

10.000-21.000 ddlares ajustados por

paridad de compra >22.000 dolares ajustados por

paridad de compra
, Rusia
México, Turquia
China Economias Desarrolladas 19



cEstan preparados los EAGLES vy paises del Nido
para la transicion de ingreso?
Distintas posiciones, distintos retos

Desarrollo econémico y dinamica de la poblacién
Fuente: BBVA Research, ONU, Banco Mundial y UNU-WIDER

Porcentaje de poblacion entre 15-64 (%) indice de desigualdad GINI - Curva de Kuznets (dato mds reciente)
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*Renta baja = la India, Indonesia, Bangladés, Egipto, Irak, Nigeria, Pakistan, Filipinas y Vietnam, Renta media 1 = China, Tailandia, Colombia,
Sudafrica y Peru; Renta media 2 = Brasil, Irdn, Kazajistan, México y Turquia; Renta media 3 = Malasia, Rusia, Argentina, Chile y Polonia
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cEstan preparados los EAGLES vy paises del Nido
para la transicion de ingreso?
Distintas posiciones, distintos retos

PIB per capita e indice Global de Competitividad en economias seleccionadas
Fuente: BBVA Research, WEF
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cEstan preparados los EAGLES v paises del Nido
para la transicion de ingreso?
Las infraestructuras jugaran un papel crucial...

Calidad de la infraestructura general (1-7) en EAGLEs, paises del Nido y deel G7 (2013-14)

Fuente: BBVA Research, WEF
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.. Y la profundizacion de credito ayudara a
financiar el desarrollo, siempre y cuando siga
Una senda saludable

Crédito al sector privado y PIB per capita (2013)

(ratio crédito PIB y PIB per capita ajustado por paridad de compra)
Fuente: BBVA Research y FMI

225
® Emergentes

N
o
o

® Desarrollados

= A A
N O N
o1 O O

N o1 ~N
(6] o o1
1 1

Crédito al sector privado (% del PIB)
o)
o)

0 T T T T T T T 1
75 80 85 90 95 10.0 105 11.0 115
PIB per capita (logatirmos neperianos)

Nota: la tendencia representa la relacion a largo plazo entre el PIB per capita vy la ratio del
crédito independientemente de otras variables que pueden jugar un papel importante en
nuestro modelo; el tamano de la burbuja es proporcional al valor absoluto del PIB.
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Tendencias en el comercio Sur-Sur y cadenas
globales de valor (CGV): el comercio Sur-Sur
en aumento

Distribucion de las exportaciones mundiales segun su origen y destino
eeeeeee rch, FMI/DOTS

Ainos ochenta y noventa Presente

Norte-Norte
61%

%L1
INS-9}10N
%0¢
INS-9}10N

Sur-Sur

Sur-Sur
6% 15%

Nota: la cifra de las décadas de los ochenta y noventa corresponde a la media de 1980-1999 y la cifra actual a la media de 2010-2072
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Tendencias en el comercio Sur-Sur y cadenas
globales de valor (CGV): el comercio gravita en
torno a la fabrica asiatica

Flujos de comercio Sur-Sur por regiones (miles de millones de ddlares) (2012)
Fuente: BBVA Research, FMI/DOTS

Comercio
total

Rapido crecimiento
Sur-Sur:

econémico de los paises
del Sur

Nuevos avances en
la liberalizacion del
comercio

\ Q ; /
@ Comercio | :
intrarregional /
@E> Exportaciones /
@ {2 Importaciones

Il Arica [l 0.Medio [lEuropa EM [l Asia EM [ América Latina

Desarrollo y cadenas
globales de valor
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Tendencias en el comercio Sur-sur y cadenas
globales de valor (CGV): los paises deberian
perseguir ganacias de valor anadido

Exportaciones por red de comercio regional: 2000 y 2009

(flujos brutos y en valor afiadido, billones de ddlares)
Fuente: BBVA Research, OCDE All mentO de la

conectividad interna con
otras actividades

12 A
o] Aumento de la retencion del
9 1 5.2 valor (mermada por los insumos
8 .
7 ] extranjeros y las importaciones
6 - . .
de productos finales)
5 - -
4 - . 1,6
2 ] 25 . . : Aumento de la diversificacion
1] 12 __’n_’_m 0.9 ' 0.9 (no solo productores de bienes
0 - I () 4 S ”, . . e
2000 2009 Variacion 2000 | 2009 Variacion basicos sino también
Valor bruto Valor afiadido manufactu radOS)

® Sur -> Sur Sur -> Norte Norte -> Sur ® Norte -> Norte



Tendencias en el comercio Sur-sur y cadenas
globales de valor (CGV): las alianzas
estrategicas pueden ayudar

Tamaiio actual del PIB y variacion prevista en la proxima década
(ddlares de 2013 ajustados por paridad de compra)
Fuente: BBVA Research, FMI
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones o estimaciones referidas a la fecha del
mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por
tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como
previsiones o proyecciones. La evolucion histdrica de las variables econdmicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume
compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos
financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decisiéon de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables econédmicas que este documento puede
desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o
entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversidon seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma
de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion, transformacion,
distribuciéon, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento,
salvo en los casos en que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA



