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Principales mensajes

El crecimiento mundial se desacelera,
pero seguira situado entre 3,5% y 4% en
2012y 2013.

Los riesgos a la baja iran disminuyendo a
medida que las politicas europeas reduzcan
las incertidumbres existentes.

Europa ha entrado en recesiéon, aunque
mostrando una gran heterogeneidad y se
desacopla de las economias desarrolladas,
especialmente EEUU.

Las economias emergentes van camino de
unasuave desaceleracion, enlas que la
demanda interna se mostrara muy
resistente y las politicas econdmicas
giraran hacia el apoyo al crecimiento.
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1 Laeconomiaglobal se desacelera temporalmente

2 Lacrisis de deuda europea sigue siendo el principal riesgo
global

3 FEuropa entra en recesion, con gran heterogeneidad
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L.a economia global se desacelerd en 2011

La desaceleracion en el crecimiento global en el 3T2011 ha sido seguida de algunas sefiales de
estabilizacion a inicios de 2012, especialmente en EEUU y en las economias emergentes.

Expectativas empresariales (PMI) Produccion Industrial (%trimestral de la media movil
Fuente: BBVA Research y Bloomberg de 3 meses)
5 - Fuente: BBVA Research, CPB y fuentes nacionales.
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Las econ. emergentes se desaceleran en
parte por el peor entorno exterior...

La heterogeneidad en el crecimiento aumentara tanto entre economias desarrolladas y emergentes
como entre economias desarrolladas: EEUU y Japdn creceran mas que Europa en 2012 y 2013.

Las economias emergentes se desaceleraron a lo largo de 2011 debido al peor entorno exterior (demanda
y aversion global al riesgo). Peor se espera una aceleracion en 2012.

Crecimiento Global (%trimestral) Flujos de capitales a economias emergentes como
Fuente: BBVA Research y Haver Analytics porcentaje de activos gestionados (media 4 semanas)
Fuente: BBVA Research y EPFR
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.. pero las politicas economicas giraran
para apovar el crecimiento

Las medidas de politica restrictivas implementadas a inicios de 2011 para controlar presiones de
sobrecalentamiento seran puestas en pausa o revertidas en respuesta a un debilitamiento del
crecimiento mayor de lo anticipado y a la debilidad de la demanda de los paises desarrollados.

Rango de aumentos de tipos de interés oficial desde Tipo de interés oficial en economias emergentes (%)
enero de 2010 (pp) Fuente: BBVA Research y Bllomberg
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America Latina: suave desaceleracion hacia el
crecimiento potencial

En Latam, las previsiones se mantienen basicamente inalteradas respecto a noviembre. Habra una
desaceleraciéon en 2012 por la retirada de las politicas de estimulo en 2011 y la debilidad de la demanda

externa.
La demanda interna resiste a pesar de la elevada incertidumbre global: la crisis en “camara lenta” en
Europa no ha mellado los indicadores de confianza de la region.

Latam: Crecimiento del PIB Latam: Crecimiento de la demanda interna (%)

Fuente: BBVA Research X
Fuerte: BBVA Research y Haver Analytics
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Asia: repunte en la segunda mitad de 2012, con
mayor apoyo de las politicas economicas

El crecimiento se ralentiza por la debilidad de la demanda externa, aunque la demanda interna se
mantiene solida. Transmision limitada por ahora de la crisis de deuda en Europa.
Se espera una aceleracion gradual en la segunda parte de 2012 en parte por un giro de las politicas

hacia el apoyo al crecimiento. La reduccion de la inflacion generara un mayor espacio para el apoyo de
la politica monetaria.

Asia Emergente: Crecimiento PIB (%trimestral) !nftlasgﬂnerhl Asiay Ameérica Latina
Fuente: BBVA Research
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EEUU: mejoran las expectativas tras los riesgos
de recesion en 2011

Datos recientes sugieren que el crecimiento resistira en 2012, pero estara limitado por el proceso de
desapalancamiento. Ademas, la incertidumbre sobre él curso de las politicas (fiscal, regulatoria) es
elevada.

En particular, la politica fiscal podria ser fuertemente restrictiva en 2013 (expiraciéon de los recortes
tributarios y recortes automaticos de gastos), pero sin un plan creible de consolidacion a largo plazo.

EEUU: Crecimiento PIB (%interanual) EEUU: indice de incertidumbre de politica econémica
Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research basado en Baker et al (2011)
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[ a crisis europea necesita ser afrontada
en 3 frentes principales

Disipar las preocupaciones de solvencia |
soberana (Grecia) y evitar el contagio haC|a
palses solventes pero |I|qU|dos

Avanzar en las reformas
para aumentar el crecimiento

Avanzar cambios en la gobernanza del
euro para fortalecer la union monetaria 'y
prevenir futuras crisis
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SOlo ha habido avances parciales en |os tres
frentes para atajar la crisis
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-vitar el contagio: EFSF v ESM juntos
oueden no ser suficientes.

Europa central parece preparada para unir el EFSF y ESM por un total de 730 mm EUR. Pero el ESM
necesitara aprobacion parlamentaria y su implementacion posterior puede llevar un largo tiempo. Aun
con estos recursos no se cubririan las necesidades de refinanciacion de Espana e Italia en los proximos
tres anos

Recursos del EFSF y ESM (mm EUR)

Fuente: Datastream, BBVA Research
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La provision de liguidez por parte del BCE ha
Sido crucial, pero solo permite ganar tiempo.

Compras de deuda publica por parte de bancos
centrales (% del PIB)

Fuente: Datastream, BBVA Researc h
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Una vigilancia mas cuidadosa de 10s
desequilibrios, pero aun no una union fiscal

Gobernanza europea

Monitoreo de desequilibrios g)lJincos y S; : fuert

) En linea con el paquete fiscal
Acuerdo fiscal demandado por el BCE y Alemania. A la
espera del texto final

. . o Solo leve discusion de alternativas de
Hoja de ruta hacia la union fiscal eurobonos por parte de

la Comision Europea
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cQue se necesita? Reformas, acuerdo fiscal
v el apoyo del BCE en el corto plazo

Evitando una ruptura del euro Hoja de ruta para la salida de la crisis

Implementar reformas que impulsen el
crecimiento (sobre todo) en paises periféricos y

Leccion clave de la cumbre de diciembre: cuidar el sistema financiero.
Europa del norte quiere
reformas en la periferia, Clave para el éxito a largo plazo
pero hara lo necesario para de la zona euro

evitar la ruptura del euro | |

Aprobar e implementar el acuerdo fiscal
Acuerdo fiscal como semilla
de una union fiscal
| |

Aumento rapido de los recursos paraun
cortafuegos soberano, quizas con acciones mas
decididas y contundentes por parte del BCE.

EI BCE es el unico freno a la crisis
en el corto plazo.

De momento apoyo indirecto |

_ ., alossoberanos a traves de Girar la discusién sobre el ajuste fiscal
provision de liquidez a largo plazo a lo bancos para tener en cuenta tanto

la parte ciclica como la estructural
I | |
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L as tensiones soberanas v financieras en
EUropa siguen muy elevadas..

Las primas de riesgo de los paises periféricos continuan muy altas. Portugal es ahora la incognita en
los mercados, ante la posibilidad de contagio de Grecia.

A pesar de que las subastas a 3 afios estan inundando de liquidez el mercado, las tensiones financieras

en Europa continuan todavia elevadas, y los mercados de financiacion mayorista siguen sin
normalizarse, especialmente en la periferia.

Spread soberano con Alemania (bono a 10 afios) indice BBVA de tensiones financieras

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg Fuente: BBVA Research
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..V la consolidacion fiscal tambien
representa un lastre para el crecimiento

Distribucion de las consolidaciones fiscales en paises OCDE con objetivos de

reduccion de déficit

Fuente_ BBVA Research a partir de Devries et al (2011)
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Pocas reducciones del
déficit han sido mayores al
3% del PIB en un afo
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La actividad en Europa sera la mas afectada por la
Crisis de deuda: recesion y desacoplamiento en 2012

En el escenario central, se anticipa un restructuracion ordenada de la deuda griega, al tiempo que el
EFSF y ESM evitan el contagio al resto de la periferia. El| BCE proporciona liquidez suficiente y se
reabren los mercados de financiacion mayorista. Posteriormente, la firma de Tratado y las reformas
propician una reduccion de las primas de riesgo.

Con todo, el crecimiento sera lento en comparacidon con otras economias desarrolladas, como EEUU.

Tasa de paro en EEUU y UEM (%) UEM: Crecimiento PIB

Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research
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Fn resumen: Desacoplamiento en paises
desarrollados vy aterrizaje suave en emergentes.

La principal revision en las previsiones de crecimiento se centra en Europa, que entrara en ligera
recesion en 2012 para recuperarse en 2013. Habra un claro desacoplamiento con EEUU.

El escenario base apunta a un aterrizaje suave en las economias emergentes, que mantienen una
solida demanda interna.

Crecimiento mundial (%)

Fuente: BBVA Research
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Previsiones de Crecimiento
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