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L.a economia global se desacelero en 2011

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

Expectativas empresariales (PMI)

Fuente: BBVA Research y Bloomberg

Produccion Industrial (%trimestral de la media movil

de 3 meses)
65 Fuente: BBVA Research, CPB y fuentes nacionales.
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FEUU: mejoran las expectativas tras los
riesgos de recesion en 2011

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

EEUU: Crecimiento PIB (%interanual)

Fuente: BBVA Research

EEUU: indice de incertidumbre de politica econémica

Fuente: BBVA Research basado en Baker et al (2011)

500 1 Polémica
4 - 450 - techo deuda
400 Lehmany TARP
5 y —
_ — a
\ S 350 22 Guerra del Golf Debate
— ,
0 W 300 1 11-Sep Estimulos
® 250 A 12 Guerra
2 ] % del Golfo gjaccion
o 2007 linton Recortes
4 ERre fiscales Bush
Crisis Rusa /
100 -
o - LTCM
ene-08 ene-09 ene-10 ene- ene-12 ene-13 50 1 Crisis Euro
0

85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

Ndmero mensual de nuevos articulos que contienen "uncertainty” o "uncertain”, "economy" o "economic”, y también
términos politicos relevantes ("policy”, "tax", "spending", “regulation”, "federal reserve", "budget" or "deficit"). Ponderdaagll’]a 4
por el nimero de articulos que contienen “today". Series normalizadas en media 100 en el periodo muestral.



Europa: retos y oportunidades / Febrero 2012
BBVA | reseanc

Asia: repunte en la segunda mitad de

2012, con mayor apoyo de las politicas
economicas

Tras la desaceleracion por una menor demanda externa, se espera una aceleracion gradual en la
segunda parte de 2012 en parte por un giro de las politicas hacia el apoyo al crecimiento, que se vera
favorecido por la reduccion de la inflacidon

Asia Emergente: Crecimiento PIB (%trimestral) Tipos de interés oficiales en Asia
Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Researcl hy CEIC
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| as tensiones soberanas vy 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.

A pesar de que las subastas a 3 afios estan inundando de liquidez el mercado, las tensiones financieras
en Europa continuan todavia elevadas.

Diferencial soberano con Alemania (bono a 10 afios) Indice BBVA de tensiones financieras

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Bloomberg Fuente: BBVA Researc h
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Desacoplamientos
dentro de Europa v frente a EEUU

Heterogeneidad en el crecimiento dentro de Europa, condicionado por el diferente grado de
tensionamiento en sus mercados financieros y de financiacion y por el grado de ajuste fiscal.

Europa se separara de EEUU en 2012, e incluso en 2013 el crecimiento sera lento en comparacion con
otras economias desarrolladas.

UEM: Crecimiento PIB

Fuente: BBVA Research
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Tasa de paro en EEUU y UEM (%)

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

Crecimiento Mundial (%)

Fuente: BBVA Researc| h

La principal revision en las previsiones de 67 5.1
crecimiento se centra en Europa, que -
entrara en ligera recesion en 2012 para 3.9 4.1
recuperarse en 2013. 4- 32
2.8
Habra un claro desacoplamiento de Europa 3 -
con EEUU y otras economias desarrolladas.
2 —
El escenario central apunta a un aterrizaje
suave en las economias emergentes, que 1
mantienen una solida demanda interna.
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¢Que esta pasando en Europa?

Dos tipos de °

incognitas en el
camino hacia una
uNion monetaria 9

Incognitas

previsibles

Sorpresas

(incégnitas no
previsibles)

o

Europa: retos y oportunidades / Febrero 2012

/Por gue no se
tomaron medidas?
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@ (Qué temian algunos criticos que podia
pasar en una union monetaria?

Incognitas previsibles

El euro no es un area monetaria éptima (y no se volvera endégenamente)

Una politica monetaria unica puede ser desestabilizadora en algunos paises

Puede haber periodos muy largos de desequilibrio de los tipos de cambio reales

Dificultad para honrar la promesa de “no rescates” a un estado miembro

Dificultad para resoluciones bancarias mas alla de los estados.
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Q&Por gqueé no se tomaron medidas?

o , “Politicas de estado” frente a
Criterios nominales en lugar de reales

(Maastricht)

“detalles insignificantes”

Pocos paises se tomaron en serio la
cobertura de las diferencias regionales:
flexibilidad, reformas, supervision
bancaria a nivel europeo.

Tiempos buenos inducen al autoengafio

Falta de vigilancia y de politicas

europeas hacia un mercado tnico Complacencia sobre la capacidad de

resolver los problemas cuando afloren
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© ;/Qué ha sido una sorpresa
(parcial o total)?

INncognitas no previsibles

Los déficits por cuenta corriente no debian ser relevantes en una
unién monetaria

Se ha generado una elevada correlacion entre riesgo soberano y
riesgo bancario

Las consecuencias de no tener un banco central comprador de
bonos de ultima instancia (¢emisién en moneda extranjera?)
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D0Os caminos hacia una union monetaria
viable internamente consistentes

Una mezcla inestable

I Politica monetaria I

comun

Politicas fiscales
nacionales

Supervision y

regulac. nacional

I Politicas estruc-

turales nacionales

X

I
o}

Dos
alternativas
internamente
consistentes

Regulador

Bancario Europeo

Agenda de

reformas

Mantener el tratado
actual y desarrollarlo

[Pacto de Estabilidad y
crecimiento, sin
rescates]

Uniodn fiscal: un gran
acuerdo centro-perifera

[Pérdida de soberania
fiscal, Eurobonos]
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AMpbas opciones presentan retos v riesgos

Opciones ..y riesgos

Mantener el tratado
actual y desarrollarlo

Riesgo de depresion

[Pacto de Estabilidad y Sl'gégf de impagos y contagio

crecimiento, sin Riesao de ruptura del euro
rescatesl =0 S o

Principal
disyuntiva:

Inestabilidad vs

Riesgo moral si se disefia mal incentivos
¢Una Europa a dos velocidades?

Union fiscal: un gran
acuerdo centro-perifera

[Pérdida de soberania
fiscal, Eurobonos]
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Posibles salidas estructurales

Se han presentado muchas posibles salidas al problema estructural de la uniéon monetaria, pero no
todas son compatibles con el grado actual de integracion econdémica y politica, ni con la capacidad de
la UE para vigilar y atajar los desequilibrios macroeconémicos.

Opciones frecuentemente Nivel de integracion y
mencionadas centralidad de la gobernanza

Compra de Bonos por parte del
BCE (prestamista soberano de
tltima instancia)

Mutualizacidén de las deudas
(Eurobonos)

ELEVADA

Mecanismos de ayuda y RAZONABLE

ganar mas tiempo
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L a Crisis europea necesita ser afrontada en
3 frentes principales

Disipar las preocupaciones de solvencia
soberana (Grecia) y evitar el contagio hacia
paises solventes pero iliguidos Algunos

A | f dvarices
vanzar en las reformas
para aumentar el crecimiento > hasta ahora,
Dero se
Avanzar cambios en la gobernanza del necesita mas
e euro para fortalecer la union monetaria y

prevenir futuras crisis
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SOlo ha habido avances parciales en |0s
tres frentes para atajar la crisis

—

Tema

Sostenibilidad
de la deuda
griega

Cortafuegos
soberano UEM

Reformas
estructurales

Fortalecer
sistema
financiero

Gobernanza
(s [<] M=10] o)

~ Aumento del PSI al 50%. |

Cumbre octubre

Dudas continuan
existiendo

EFSF sera apalancado,
pero fracasa despué

Mas reformas
econdémicas
Recapitalizacion
generalizada
e ineficiente

Sin hoja de ruta clara

a la union fiscal

Diciembre

Negociaciones sobre el
PSI sin terminar.
Aumento de
quita al 60%

ESM adelantado a 2012 +
Fondos FMI. El BCE no
sera un backstop.

Implementacion en
marcha

ECB provee liquidez de
largo plazo

Tratado fiscal
Sin mencién
a eurobonos

Europa: retos y oportunidades / Febrero 2012

Ene-Feb

B Quita de ]
‘ mas del 75%
Aun dudas sobre
— sostenibilidad -

Posible

Coexistencia
ESM+EFSF -
Cumbre pro-

crecimiento, pero
pocas ayudas

‘ I Sin avances I

|

Tratado fiscal por

aprobar. Sin .

Eurobonos
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0 Dudas sobre solvencia en Grecia aun
después de la quita (atencion Portugal)

Acuerd O. sector priva do Y Grecia y Portugal: prevision de deuda publica
Gobierno Griego o A s

180
[ Intercambio de bonos con garantias ] 160 / —— Portugal
—=— Grecia*

140

Reducciéon del 75% del valor presente de la 120
deuda /\
100

Aprox. 25-30% de los bonos en manos de d \
80

hedge funds que activarian un evento de

crédito (CDS)

60

40

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
* Escenario optimista para Grecia. Supone una participacion del 95% de los
tenedores de bonos en la quita, un crecimiento cercano al 3% a partir de 2015 y un

superavit primario del 4,5% del PIB a partir de 2014 (déficit primario de 2.4% en
2011)
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°Evitar el contagio: EFSF y ESM pueden no
Ser suficientes.

Alemania parece preparada para unir 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 afios

Recursos del EFSF y ESM (mm EUR)

Fuente: Datastream, BBVA Research Italia M Espafia ™ Recursos EFSF B ESM B |MF contribution
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Se han presentado planes de reformas, pero
es necesario implementarlas y profundizarlas

: Regla fiscal y consolidacion x>
Ita I Ia e Privatizaciones ?}\

(Gobierno tecnocratico)

2)
Reformas (laboral y del mercado de productos) Q&Q’

onsolidacion fiscal, regla constituciona
E n C lidacion fiscal I titucional ’bbo
(Gob. con mayoria absoluta Restructuracion del sistema financiero Q/(’\"
! n " Reforma laboral @6
para los proximos 4 afnos) 4
60
Portu gal Consolidacion fiscal sin ajustes contables &’b

(Gob. Con mayoria simple Reformas en el mercado laboral y de productos @9‘2’
para los préximos 3.5 afios) R

H Fuertes retos para la consolidacion fiscal O
Grecia P &
c,
¥

. . Privatizaciones (?)
(Gobierno tecnocratico) Reformas para recuperar el crecimiento a largo p
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L a forzada recapitalizacion bancaria puede
tener efectos negativos sobre la actividad.

Efectos negativos

Coste en términos de PIB sera -0,2pp el primer

anoy -1,5% en el largo plazo (CE < BBVA < IIF)

Efecto diferencial de adelantar los

requerimientos de Basilea Il a Junio de 2012 Estrategias alternativas de recapitalizacion
Variable Afo1 Afo4 1. Desapalancamiento de actividades no
PIB 010  -0.09 , esenciales
Consumo -0.05 -0.06 2. Restructuracion de la cartera de activos
Inversion 047 -043 - . . |
Crédito 050 .0.33 3. Crecimiento organico del capital

| | | |
Fuente: BBVA Researc h

Las autoridades estan crecientemente preocupadas por

un desapalancamiento forzado del sistema bancario
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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 Rol potencial del BCE
centrales (% del PIB)

Fuente: Datastream, BBVA Researc|

20.0% - El BCE ha aumentado significativamente la
18.0% - liquidez bancaria ...

16.0% - e

14.0%

..., |10 que ha contribuido a reducir las primas de
12.0% 1 riesgo

10.0% -
8.0% -
6.0% 1
4.0% -
2.0% -
0.0% -

BoE Fed ECB
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QEI mercado de financiacion bancaria
esta abriendose, pero muy despacio.

Se han producido las primeras emisiones de bancos de la periferia Europea, tanto garantizadas como
sin garantia. A plazos cortos y con un alto coste. Por tanto, se contintua auin sin mercados
completamente normalizados.

Emisiones por parte de bancos de la zona del euro

Eurozona: Diferenciales de deuda senior y de (mm EUR)

cédulas frente al bono a 10 afios aleman (pb) Fuente BCE y BBVA Research
Fuente BCE y BBVA Research
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QUH monitoreo mas cuidadoso de |0s
desequilibrios, pero sanciones debiles

Monitoreo de desequilibrios EJL'IbliCOS y S : fuert
privados (“six pack”). | in sanciones fuertes

: Probablemente no a el nivel
Acuerdo fiscal constitucional. La firma fuera del
tratado crea incertidumbre.

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

la Comision Europea
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€© Vonitoreo de desequilibrios
estructurales en Europa ('six pack’).

Desequilibrios macroeconémicos en Europa periférica (six pack)
Indice. Unidades en desviaciones tipicas respecto a la media de la zona euro (media zona euro = 0)

Fuente: BBVA Research, Eurostat y Haver

- Alemania

. Deuda publica (%PIB)
——Francia o5
Italia Déficit Publico (%PIB) 20 Deuda de las familias (%PIB)
—Espafa
—Grecia Aumento de CLUs Aumento precio real de la vivienda
- Portugal

Pérdida de cuota de mercado de

Aumento crédito al sector privado
exportaciones

(%PIB)

Aumento del tipo de cambio

. Tasa de paro
efectivo real P

Posicion de Inversion Intl (%PIB) Saldo cuenta corriente (%PIB) i 26
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€ Una correccion muy rapida de los
desequilibrios puede ser contraproducente: el

elemplo fiscal

Distribucion de las consolidaciones fiscales en paises OCDE con objetivos de

reduccion de déficit
Fuente_BBVA Research a partir de Devries et al (2011) C I’eCim ientO
50 1 del PIB Pocas reducciones del

3 déficit han sido mayores al
Irlanda 2009 (-7.0%) 3% del PIB en un afio

Italia 1993 (-0.9%)
35 - Italia 1995 ( 2.8%)

Finlandial993 (-0.8%) |
30 A
25 1 : ]
Italia 1992 (0.7%)
20 1 Suecia 1995 (3.9%)
Finlandial994 (3.6%) |
15 A
10 A
5 A 4
Sl I I I B I B I e N
033 067 100 133 167 2

.00 2.33 2.67 3.00 3.33 3.67 >4.00

45 1

40 A

NUmero de casos

Tamano de la consolidacién en un afio

Basado en173 casos de consolidacionfiscal entre1978-2009paral1/ paisesdela OECD
(Australia, Austria, Bélgica, Canada, Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania, Irlanda, Italia,

Japon, Holanda, Portugal, Espaiia, Suecia, Reino Unido y EE.UU.). Pagina 27
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e L as grandes reducciones del déficit han
iNcluido alzas de impuestos significativas

Mayores consolidaciones fiscales en OECD, 1978-2009: descomposicion por

tipo de ajuste
FueEte BBVA Resejarchapartir de Devries et al (2011) En CaSOS de grandeS
5.00 - reducciones del déficit, el

gasto publico no se
redujo en mas de 2.5pp

4,50 A
i T del PIB (excepto en casos
0 | de elevada presion
250 | | tributaria inicial).
' |
|
3.00 1 :
|
2.50 1 :
|
|
2.00 A :
|
150 1 :
|
1.00 1 :
|
0.50 A i
|
0.00 . ; 'r . ; ; , .
|
|
|

B Menor gasto Aun desconocido ¥ Aumento de ingresos

IRE2009  ITA1993  ITA1995 | ESP2012, FIN1993 ITA1992 SWE1995 FIN1994  NTL1983
Ingresos/PIB 30 45 44 36 57 43 61 56 53

antes de ajuste - a
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e El ejemplo de Espana: ajuste fiscal
centrado en el componente estructural

Espana: proyecciones de
crecimiento vy deéficit publico

Cambioen| Cambioen
Crecimiento Saldo| componente | componente
del PIB publico ciclico estructura

Proceso de consolidacion fiscal

El incumplimiento de los objetivos en 2011
ha sido una mala noticia para la
credibilidad del gobierno
|

Programa de Estabilidad (2011)

2010 -0,1 92 0,0 0,0
. e o/ e
2011 13 6.0 01 34 Cualquier déficit menor al 6% implica un
2012 23 44 04 - esfuerzo mayor al previsto en el Programa
’ - ’ ’ de Estabilidad

Reduccion del déficit estructural en 2011 y 2012

A~

Escenario BBVA : : :
Es crucial seguir mejorando la gobernanza
2010 0,1 9,2 X
y transparencia de las AA.PP.
2011 0,7 -8,2 -0,1 12
2012 13 53 13 42 | |
Reduccion del déficit estructural en 2011y 2012 53
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La correccion del desequilibrio de
endeudamiento también lastrara el crecimiento

Espafa: Crédito como % del PIB ~ ,
Fuente. BBVA Research Espafia, como muchas economias

200% - desarrolladas, tendra que llevar a
cabo un proceso de
despalancamiento

180% A

160% A -

Laovs - Segun criterios puramente de
demanda, la ratio de credito deberia
120% - regresar a niveles similares a los
previos al boom (100% PIB)

100% -
80% 1 Pero factores de oferta (liquidez,
solvencia) pueden implicar que se
converja a un nuevo equilibrio

40% - cercano al 130% del PIB
1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 |

60% A
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BBVA

cQue se necesita? Reformas, acuerdo fiscal y el
apoyo del BCE en el corto plazo

Acciones en el corto plazo

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

De momento apoyo indirecto
a traves de provision de liquidez a largo
plazo a los bancos: que continue

Imprescindible cerrar el capitulo de la
deuda Griega: restructuracion y rescates

Nuevo plan para Portugal,
evitar su salida al mercado en 2013

Probar nuevas garantias del EFSF con
Irlanda, para que sea un caso de exito.

Europa: retos y oportunidades / Febrero 2012

Hoja de ruta para la salida de la crisis

Implementar reformas que impulsen el
crecimiento

Aprobar e implementar el acuerdo fiscal
(semilla de una union fiscal)

Aumento de los recursos para un
cortafuegos soberano, (quizas
involucrando al BCE).

Girar la discusion sobre el ajuste fiscal
para tener en cuenta tanto
la parte ciclica como la estructural

|
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Europa: retos y oportunidades / Febrero 2012
BBVA | reseanc

Cumbres Europeas de enero vy febrero:
hacia Maastricht 2.0

Conclusiones Valoracion
Tratado sobre Estabilidad para limitar el déficit En linea con el paquete fiscal demandado por el
estructural al 0,5% e introducir sanciones BCE y Alemania. A la espera del texto final

ESM se adelanta un afio a julio 2012

Crisis griega: aprobacioén del segundo rescate y Dudas sobre la participacion en la quita, la
acuerdo sobre la quita del sector privado sostenibilidad de la deuda y las reformas

Crecimiento: facilitar la utilizacion de fondos Sin fondos nuevos, sin objetivos fiscales en
estructurales para empleo y PYMES términos estructurales

Pendientes de la cuantia y de su operativa,
aumento probable de los fondos del FMI
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Europa: retos y oportunidades / Febrero 2012

Europa afectada mas negativamente por
[a crisis de deuda: recesion en 2012

Escenario base Escenario de riesgo

Reestructuracion ordenada de la deuda griega e
implementaciéon del EFSF+ESM para evitar

contagio

El BCE provee suficiente liquidez

Acuerdo fiscal permite intervencion mas
decidida del BCE en los mercados de deuda
I I

Paises europeos satisfacen sus compromisos de
reformas estructurales
I I

Mercados mayoristas se vuelven a abrir a los
bancos europeos

Tension financiera permanece alta por algun

tiempo: recesion en la zona euro

Accidentes en Europa
(impago desordenado en Grecia — contagio)

Vuelta a la recesion en EE.UU. y aterrizaje
brusco en las economias emergentes

Riesgos geopoliticos

Riesgos regulatorios
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