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Mensajes: cambios tras 2008

Se altera la correlacion de fuerzas entre paises desarrollados y emergentes a favor
de las economias emergentes, lo que esta “salvando” el crecimiento mundial.

El potencial de largo plazo de las economias emergentes es mucho mayor que el de
las desarrolladas. La gobernanza mundial debe ajustarse a esta nueva realidad, pero
el cambio de equilibrio de poder sera dificil y surgiran tensiones.

El reequilibrio econémico también es imprescindible, pero sera dificil y lento.
Empezara, entre otras regiones, en China, que debera cambiar su patron de
crecimiento para asegurar su sostenibilidad.

Paises desarrollados y emergentes enfrentan importantes retos, pero pueden verse
muy restringidos por la capacidad de los politicos para actuar adecuadamente.

A largo plazo, se presentan dos escenarios posibles, con mayor o menor
preeminencia de las economias emergentes en el ambito econdmico y politico global.
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Crecimiento global auin razonable

La economia mundial crecera un 4,2% en 2011y 4,4% en 2012, impulsada por las
economias emergentes que contribuyen mas que en la década pasada al crecimiento
economico mundial.

Contribuciones al crecimiento mundial %) Previsiones de crecimiento )
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Grandes divergencias entre desarrollados y
emergentes: en nivel de actividad ...

La crisis ha afectado con mucha mayor intensidad a las economias desarrolladas

Foro BBVA - el futuro es ahora / Septiembre 2011

Tres anos después del inicio de la crisis, estas no han recuperado aun los niveles de
actividad previos a la crisis, a diferencia de las economias emergentes.

140 -
135 -
130 |
125 -
120 -
115 |
110 |
105 -
100 -

95

90

Nivel de PIB (2007Q4=100)

Fuente: BBVA Research

= EEUU — UEM
China

Japén
Asia excl. China

/I\

Q1‘Q2‘Q3‘Q4 Q1‘Q2‘Q3‘Q4 Q1‘Q2‘Q3‘Q4 Q1‘Q2‘Q3‘Q4 Q1‘Q2

2007 2008 2009 2010 2011

Exportaciones (Dic 2007=100)

Fu

135 -
130 -
125
120 -
115
110
105
100 -
95 -
90 -
85
80 -
75
70 -
65 -

60

ente: BBVA Researc hy CPB

— EEUU — UEM
Japoén ——Em. Asia
Latam

Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun

07 07 08 08 08 08 09 09 09 09 10 10 10 10 11 11

Pagina 5



Foro BBVA - el futuro es ahora / Septiembre 2011
BBVA | seserccr

.. Y en potencial de crecimiento

La crisis deja huellas persistentes en el crecimiento, muy especialmente en paises
desarrollados.

Crecimiento potencial (% promedio anual) Crecimiento potencial en América del Sur
Fuente: BBVA Research ) .
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| 0s EAGLES®

Las economias que lideraran el crecimiento mundial: China y la India aportaran mas que
EEUU; Corea e Indonesia superan a Rusia; Meéxico, Egipto, Taiwan y Turquia estaran por
encima del promedio del G6

Dado el concepto dinamico de los EAGLES, hay un “NIDO” de paises que podrian
promoverse al estatus de EAGLE

EAGLES®©: Tamano actual y contribucion al NIDO: Tamafo actual y contribucién al crecimiento
crecimiento mundial mundial
Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research
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| 0s EAGLES Latinoamericanos

Los EAGLEs latinoamericanos son tan relevantes como el segundo grupo de economias

asiaticas (obviamente lejos de China e India)

Los paises latinoamericanos en el NIDO también son tan relevantes como sus
contrapartidas asiaticas.

EAGLES Latinoamericanos y su contrapartida asiatica

(contribucién al crecimiento mundial 2010-2020, %)

Fuente: BBVA Research
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EAGLES: cada vez mas clases medias y mas
demanda interna

China y EEUU registraran los niveles y aumentos de clases medias mas elevados

Las clases medias en los EAGLEs (sin China) aumentaran mas rapido que la media del G6, lo

que implica un crecimiento mayor y estable del consumo de los hogares en estas
economias durante los proximos 10 afnos

Crecimiento de las clases medias. Millones de personas con ingresos anuales superiores a 9.600 USD

Fuente: BBVA Research
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La crisis pone de manifiesto 0s
desequilibrios desarrollados-emergentes

El desequilibrio existente entre las economias desarrolladas y las emergentes no es estable,
especialmente por la dinamica post-crisis.

Participacion de las economias emergentes y desarrolladas en el total mundial (%)

Fuente: BBVA Researc h
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La gobernanza mundial debera ajustarse al
nuevo peso de |os emergentes

La gobernanza mundial debera cambiar para adaptarse al mayor peso de las economias
emergentes y dotar de legitimidad a las instituciones.

Con todo, el cambio de poder sera un proceso dificil: ¢es un proceso de “suma cero”?

El mundq en Espacio para cooperacion y

|a encrucijada | coordinacién global

S |I‘ i Avance en el proceso de -
globalizacion -

Cambios en la
gobernanza mundial: =
avance hacia mayor

peso politico de las
economias Primacia de bloques regionales:
emergentes? NO ||‘ écon modelos distintos?

Avance del proteccionismo I
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La dinamica post-Crisis augura tensiones
politicas internacionales

Ademas del necesario ajuste en la gobernanza, las dinamicas de crecimiento y urgencia por
cambiar el patron de crecimiento llevaran a tensiones politicas globales.

Un coctel inestable \
Diferente ritmo de crecimiento
desarrollados - emergentes
Diferentes politicas econdmicas,

retos pendientes
- Menor dependencia — >||‘ I Tensiones politicas globales I

unipolar de EEUU

Desequilibrio de poder en I
instituciones internacionales

I Pérdida de legitimidad de las I
“recomendaciones occidentales”
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Reto global: Hacia la correccion de |0s
desequilibrios exteriores

Después de una correccion temporal, se espera un nuevo incremento de los desequilibrios
globales ya que no se han corregido las deficiencias estructurales

En general, existen razones domesticas, mas alla de las multilaterales, para reducir
superavits y déficits por cuenta corriente.

Razones para reducir deficits y Desequilibrios globales (% del PIB mundial
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E| reequilibrio exterior requiere sacrificios

La reduccion de los desequilibrios globales no sera facil; implica en general un cambio en el
modelo de crecimiento y buscar un sustituto al peso del consumidor de EEUU

Lo importante es tratar de alinear los incentivos individuales de los paises con la reduccion
de las vulnerabilidades globales.

Cambio de modelo de Medidas principales

recimien
SissiniSale fl  Pomoverdemandainterna

Selilult SR o e e China: desarrollo de sistemas
crecimiento basado en el !

sector exterior

previsionales y sistema financiero

, ; . Alemania, Japon: liberalizacion de
[China, Jap6n, Alemanial ~ mercado de productos y servicios

Produccién en “comercializables”

Economias deficitarias, con _
crecimiento basado en Acelerar el proceso de
demanda interna desapalancamiento

[EEUU, Europa periférica, UK] Reparar y reforzar sistemas financieros
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E| reto de una recuperacion rapida del

crecimiento tras la crisis financiera...

La evidencia historica muestra que el proceso de desapalancamiento tiende a ser tan
intenso y duradero como el incremento previo del crédito en el periodo de euforia. La
salida de la crisis necesita la reparacion de los sistemas financieros.

Crédito interno sobre PIB 10 afios antes y después de cada crisis financiera

Fuente: BBVA Research basado en Reinhart y Reinhart (2010)
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..y de implementar la consolidacion fiscal a
largo plazo en los paises desarrollados

Las economias desarrolladas salen de la crisis con unos niveles de deuda publica sin
precedentes en tiempos de paz.

Y a esto se le suma las consecuencias del envejecimiento de sus poblaciones sobre los
sistemas de salud y pensiones.

Deuda publica bruta (%PIB) Gasto en salud y pensiones (%PIB)
Fuente:: BBVA Researc hy FMI Fuente: BBVA Researc hy FMI
120 - 14
12 -
100 -
10 -
80 -
8 i
60 - 6
4 |
40 -
2
20 -
0 B T T T T T 1
2010 2015 2020 2030 2040 2050
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 W Gasto en pensiones: G20 desarrollados m Gasto en salud: G20 desarrollados

Gasto en pensiones: G20 emergentes Gasto en salud: G20 emergentes Pagina 20

Estados Unidos Europa

Emergentes



Foro BBVA - el futuro es ahora / Septiembre 2011
BBVA | sescace

Europa: el reto de |a crisis
financiera-soberana en la periferia.

Las tensiones financieras en Europa han aumentado significativamente en los ultimos
meses, pero los fundamentales de la mayoria de las economias son mejores que lo que
descuentan los mercados: las expectativas son muy negativas.

Indice BBVA de tensiones financieras Prima de riesgo soberana en Espaiia
(indice, promedio 2004-2011=0) (diferencial bono 10 afios con Alemania, pbs)
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Europa: retos politico-institucionales

Europa enfrenta, ademas de los retos de la consolidacion fiscal en la periferia, el de avanzar
en el proceso de integracion fiscal, institucional y de reformas econémicas.

Pero los costes politicos de ese “Gran Acuerdo” entre economias centrales y periféricas
(apoyo por reformas) son muy elevados.

3 pilares para mas avances Lista de tareas por hacer

Apoyo a liquidez suficiente para Apor?baf Expandir EIfSF
evitar ataques (no solo el BCE) FEENED AR SELEICLeldls
440mm EUR

Espafia e Italia
Gran Acuerdo politico

Continuar reformas econémicas Implementacion Agenda para mas

[Mas flexibilidad nacionall de los programas reformas
en marcha

Uniodn fiscal mas estrecha
[Mas coordinacion econémcal

con reglas fiscales y fuerte control.

Implementarlos con el ESM en 2013
Pagina 22
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FEUU: el reto de alcanzar consensos politicos

EEUU tiene algo mas de espacio que Europa periférica para conseguir una consolidacion
fiscal creible (centrada especialmente en el largo plazo) y para relanzar el crecimiento.
Uno de los principales escollos es la polarizacion politica por el dominio de las posiciones

mas radicales.

Una mezcla explosiva

Las elecciones primarias en 2012
favorecen las posiciones radicales

Posiciones de partida muy distantes
entre los dos principales partidos
Grupos minoritarios muy poderosos
dentro de cada partido

Los votantes no reciben claros

mensajes sobre lo que esta en juego

Escenario probable

Riesgo no desdefiable de
“accidentes” en el camino de las
negociaciones
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Economias emergentes: Politicas
heterodoxas en algunos paises

Foro BBVA - el futuro es ahora / Septiembre 2011

En las economias emergentes, uno de los principales retos se centra en prevenir el
recalentamiento y los booms de crédito. Se puede caer en la tentacion de soluciones
heterodoxas en politica monetaria o cambiaria y “empobrecimiento del vecino”.

Tipo de cambio efectivo real en emergentes (%PIB)

Fuente: BBVA Research y BIS
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Reforma regulatoria: el fragil equilibrio entre
incentivos y dano al crecimiento

Desde una perspectiva de medio y largo plazo, el endurecimiento de la regulacion
financiera podria tener un impacto negativo muy significativo sobre la economias

Basilea lll, SIFls, impuestos a la banca, etc

. 1 . Mayor necesidad de: _
Crédito mas costoso -Capital de alta calidad il Menor oferta de crédito

{} Deuda a largo plazo

MENOR Crecimiento
(G3: -0.6% pa)

Encarecimiento de la

actividad productiva Pérdida de actividad

por mayores costes de MENOR Empleo productuva por Ia falta
financiacion (-G3: 7 mill. a 2020) * de financiacion

La mayor dependencia del crédito de los EMEs los hace mas vulnerables en el largo
plazo (podria peligrar el proceso de bancarizacién y desarrollo financiero en marcha)

(*) IIF 2011 Pagina 25
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Hacia el largo plazo: dos posibles escenarios
de distribucion de poder

En un mundo mas “plano”, sin tanta unipolaridad, surgen dos posibles escenarios.

cQuien tiene el dominio Caracteristicas principales

P [
g|Oba|- Continua mayor crecimiento en EMEs

Un nuevo centro de Mayores flujos entre EMEs, mejora acceso

gravedad en el este

a financiacién
Principales paises: China e India.
Aumento de sus clases medias

Los desarrollados dependen de EMEs para ]
capital, trabajadores y consumidores

(relativo declive de
occidente) B

Innovacion se mantiene en occidente

El centro de poder se Se restaura crecimiento en los desarroll., y
mantiene en occidente su ranking relativo con EMEs

- Con todo, EMEs contintlan aumentando su
peso relativo en discusiones globales
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Los EAGLES®
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Las economias que lideraran el crecimiento mundial

- China e India seran mas relevantes para el crecimiento mundial que EEUU

Corea e Indonesia superan a Rusia (es decir, los BRICs deberian ser CIBIC)

Mexico, Egipto, Taiwan y Turquia estaran por encima del promedio del G6

Dado el concepto dinamico de los EAGLES, hay un *NIDO” : paises con una gran contribucion al crecimiento
mundial (es decir, mayor que Italia, el menor de los G7), gue podrian promoverse al estatus de EAGLE

EAGLES©: Tamafo actual y contribucién al
crecimiento mundial

Fuente: BBVA Research
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