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1. La region ante las turbulencias financieras BBVA

* Después de 10 meses del inicio de la crisis, las economias emergentes
en general, y América Latina en particular,estan resistiendo bien la
crisis financiera internacional.

iuna novedad respecto a los ultimos episodios de crisis!

 En el pasado, la amplificacion de los shocks financieros en las
economias emergentes solian terminar en una crisis economica,
especialmente en América Latina.

e Incluso cuando el canal real era el primer responsable de la crisis, la
amplificacion del efecto se producia generalmente a través del canal
financiero por diversas vias:

e Externas: aumento de la aversion al riesgo y/o aumento de los tipos
de interés fundamentalmente en EE.UU.

e Internas: solvencia, liquidez...
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1. La region ante las turbulencias financieras BDBVA

Spreads Soberanos en LATAM
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1. La region ante las turbulencias financieras BDBVA

1. Aversion al riesgo

Dentro de América Latina, se esta produciendo una discriminacion clara entre
Argentina y Venezuela, por un lado, y el resto, por otro.
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1. La region ante las turbulencias financieras

1. Aversion al riesgo

BBVA

En definitiva, la mayor aversion global al riesgo, medida a partir del VIX, ha tenido un
impacto moderado en los emergentes. La relacion entre el VIX y los spread EMBI se
ha reducido, algo que se puede contrastar de forma muy clara para América Latina.
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1. La region ante las turbulencias financieras BDBVA

Los indices bursatiles han mostrado un mejor comportamiento en emergentes respecto a los
desarrollados. En América Latina el desempefio esta siendo especialmente alcista.

MSCI por regiones
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1. La region ante las turbulencias financieras BDBVA

Los flujos de cartera hacia renta
variable de emergentes, positivos
en los primeros meses, empiezan a
mostrar un deterioro similar al del
episodio de 2000.

Latam: entradas netas en fondos de inversion,
5% 7 acumulado (% stocks)
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Emergentes: entradas netas en fondos de inversion,

acumulado (% stocks)
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En América Latina, la
situacion es mejor con
salidas de flujos mucho mas
moderadas



1. La region ante las turbulencias financieras

BBVA

4. Emisiones internacionales Globales

Una de las consecuencias de las actuales turbulencias financieras ha sido la brusca caida de
las emisiones en la segunda mitad de 2007, concentrada especialmente en las emisiones de

bonos y notas.
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1. La region ante las turbulencias financieras BBVA

4. Emisiones internacionales Emergentes

Los emergentes también sufrieron un freno en las emisiones internacionales, especialmente en

las emisiones de instituciones financieras que estaban siendo las mas activas. Mas
recientemente la situacion parece estar recuperandose.
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BBVA

Inancieras

1. La region ante las turbulencias f
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2. éPor qué un impacto limitado? BBVA

Mayor riqueza (PIB per capita)

Mejoras Mayor contribucion de la demanda interna al crecimiento
macroeconomicas

Mayor diversificacion exportadora

Tendencia a los superavit gemelos
Reduccion deuda

Mejoras en solvencia -
Acumulacion de reservas
Financiacion mas estable: IED y remesas

Posicion frente sistema bancario internacional

Desarrollo financiero y fortalecimiento de la supervision

Sistema bancario mas saludable
Politica monetaria y fiscal
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2. ¢Por qué un impacto limitado?

Mejoras

macroeconomicas

BBVA

Mayor contribucion de la demanda interna al crecimiento

La renta per capita a crecido mucho en todas las regiones emergentes, también en América
Latina. El crecimiento econdmico se ha acelerado mas que en ninguna otra region

emergente

El dinamismo inversor latinoamericano ha situado el ratio de inversion de la region en
maximos, muy cercanoa Europa del Este y también a Asia si se excluye China

Sudamerica* Asia** Europa Emergente* **

ultimo 2000 1995 | altimo 2000 1995 | altimo 2000 1995
PIB per capita en USD PPA 11420 8185 7253 9980 5932 4580 14698 8954 7117
PIB (i.a.) 6,5% 3,1% 3,8% 9,8% 7,0% 9,3% 6,0% 4,8% 5,7%
Inversion/PIB 22,1 17,7 20,4 36,4 31,0 37,3 22,8 23,4 25,1
Fuente: WEO-IMF, Fuentes nacionales y calculos BBVA. Nota: * Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Pert, Venezuela.** China, India, Indonesia, Malasia, Filipinas, Tailandia y Corea
*** Albania, Bulgaria, Croacia, Republica Checa, Estonia, Hungria, Latvia, Lithuania, Macedonia, ExRepublica Yugoslava, Polonia, Romania, Eslovaquia y Turquia
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2. éPor qué un impacto limitado? BBVA

El ratio de inversion sobre PIB ha aumentado mucho mas que en ciclos anteriores y se
ha producido una diversificado del output.

América del Sur: indice de Inversion sobre PIB (afio t=100)
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2. ¢Por qué un impacto limitado? BBVA

Mejoras Mayor diversificacion exportadora y crecientemente dirigida

macroecondmicas hacia areas de alto crecimiento

Patron exportador geografico de América
del Sur

1990 (T 2007

Int al
ASII&* , Japon
apon
Resto
UE Resto
UE
NAFTA NAFTA

Q. 77

*Bangladesh, Bhutan, Cambodia, China, Fiji, India, Indonesia, Kiribati, Lao People's Democratic Republic, Malaysia, Maldives,
Myanmar, Nepal, Pakistan, Papua New Guinea, Philippines, Samoa, Solomon Islands, Sri Lanka, Thailand, Tonga, Vanuatu, Vietnam
Fuente: DOTS y BBVA
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2. ¢Por qué un impacto limitado? BBVA

Mejoras en solvencia Tendencia a los superavit gemelos

Las cuentas fiscal y corriente, que arrojaban déficit en anos anteriores, presentan
actualmente posiciones superavitarias o de equilibrio en la region.

Sudamerica* Asia** Europa Emergente***
ultimo 2000 1995 | aultimo 2000 1995 | dltimo 2000 1995

-2,1%  -1,2% - - -
2,0% -2,0%| -6,6% -47% -1,3%
22% 15% 33% 21% 16%

-2,8%  -4,4%
-1,7% 2,4%
9,8% 9,7%

Saldo Fiscal/PIB
CC/PIB
Reservas/GDP

Fuente: WEO-IMF, Fuentes nacionales y calculos BBVA. Nota: * Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Pert, Venezuela.** China, India, Indonesia, Malasia, Filipinas, Tailandia y Corea
*** Albania, Bulgaria, Croacia, Republica Checa, Estonia, Hungria, Latvia, Lithuania, Macedonia, ExRepublica Yugoslava, Polonia, Romania, Eslovaquia y Turquia
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2. ¢Por qué un impacto limitado?

Mejoras en solvencia

BBVA

Reduccion del endeudamiento externo y del servicio de la

deuda.

Sudamerica* Asia** Europa Emergente***
ultimo 2000 1995 | daltimo 2000 1995 | daltimo 2000 1995
Deuda Publica/PIB 37,3% 40,4% 30,4%| 37,0% 40,1% 30,0% - - -
Deuda Externa/PIB 21,4%  355% 27,7%| 17,4% 29,3% 30,9%| 51,4% 453% 35,9%
Servicio de la Deuda/PIB 3,3% 7,6% 3,8% 1,9% 4,1% 3,5%| 8,8% 8,7% 4,9%

Fuente: WEO-IMF, Fuentes nacionales y calculos BBVA.

*** Albania, Bulgaria, Croacia, Republica Checa, Estonia, Hungria, Latvia, Lithuania, Macedonia, ExRepublica Yugoslava, Polonia, Romania, Eslovaquia y Turquia

3 de julio de 2008
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2. ¢Por qué un impacto limitado?

Mejoras en solvencia

BBVA

La carga financiera de las familias en la region ha aumentado pero se sitia en niveles
confortables, por debajo del 7% de la renta disponible en casi todos los paises de la region,
con la excepcion de Chile y Brasil. Se estima que casi 34 partes de la carga financiera deriva

del crédito al consumo.

Resumen cargas financieras
(crédito consumo y vivienda)
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2. ¢Por qué un impacto limitado? BBVA

El atractivo de América Latina para la IED se ha mantenido en los Ultimos anos

Mejoras en solvencia

— Sudamérica
= Asia
- Europa Emergente

0 | | | | T T T T T T T T 1
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Fuente: IFS-IMF and BBVA calculations
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2. ¢Por qué un impacto limitado?

Mejoras en solvencia
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Los ingresos por remesas han
experimentado un alza
generalizadas en todos los
emergentes.

Asia Emergente: Remesas (USD M$)
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Sudamérica: Remesas (USD M$)

A

Europa Emergente: Remesas (USD M$)
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2. ¢Por qué un impacto limitado? BBVA

Mejoras en solvencia Fuerte acumulacion de reservas

Latam: Reservas (% PIB)
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2. ¢Por qué un impacto limitado? BBVA

Mejoras en solvencia Endeudamiento con bancos internacionales

Latinoamérica ha disminuido su endeudamiento con entidades financieras foraneas, a
diferencia de otras regiones emergente, especialmente Europa. Asia también ha
aumentado ligeramente su posicion recientemente

Préstamos bancarios internacionales por region receptora
en % PIB
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y elaboracién propia BBVA
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2. ¢Por qué un impacto limitado? BBVA

Mejoras en solvencia Endeudamiento con bancos internacionales para Sudamerica

La exposicidon bancaria internacional de la regidn se concentra fundamentalmente en
Espana, habiéndose reducido la exposicion a EE.UU.

[ América del Sur ]
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Source: BIS and BBVA
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2. ¢Por qué un impacto limitado? BBVA

Mejoras institucionales Profundizacion del sistema financiero
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2. ¢Por qué un impacto limitado? BBVA

Mejoras del sistema bancario

Mejoras institucionales

80 - Latam, Crédito al sector privado, % PIB
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2. ¢Por qué un impacto limitado? BBVA

Mejoras institucionales Sistema bancarios mas saludables

Latam, Crédito en mora sobre total
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2. ¢Por qué un impacto limitado? BBVA

Mejoras institucionales Sistema bancarios mas saludables

Latam, Provisiones sobre cartera en mora
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2. ¢Por qué un impacto limitado?

BBVA

25
20 -
Israel @ Mexico
15 +
° Czech Republic
Q
5
5107 Colomb Hungary
B Israel Poloﬁa olombla . Romania
< @ Mexigo Indonesia
= New Zealand
Canada
. Iceland
5 Suecia Spain Korea  pragjl
; ; Philippin
Reino Unido Oy Kore 'ppines Slovak Republic
{ J Chl|§ e Norway
Australia %ﬁgn
0 _
@ Peru
-5 7\ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

3 de julio de 2008

29



Risk map BBVA

Con todo ello se aprecia que los indicadores normalmente utilizados como “Early Warning

Systems” han mejorado. El mapa de riesgos ha cambiado sustancialmente en la Ultima
década.
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3. Debilidades y riesgos BBVA

Exportaciones de materias primas sobre total, por destino
NAFTA
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3. Debilidades y riesgos BBVA

Riesgo 2: Presiones inflacionistas

Inflacion, paises desarrollados y emergentes
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3. Debilidades y riesgos

BBVA

Mas preocupante en América Latina que en otros emergentes.
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BBVA

3. Debilidades y riesgos

35

Source: Datastream
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3. Debilidades y riesgos

BBVA

Riesgo 3: Riesgos idiosincraticos , en este caso los mercados parecen estar discriminando

De hecho, a pesar del mayor riesgo percibido en algunos paises de la region y de la dificil
situacion internacional, otros han visto revisado al alza su rating (incluso han obtenido del

Grado de inversion)
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4. Conclusiones BBVA

 El actual entorno internacional tendra cierto impacto en las
economias emergentes, y también en América Latina. No obstante,
las fortalezas acumuladas tras los Ultimos episodios de crisis
permitiran afrontar este entorno con mayores holguras.

» El efecto amplificador del canal financiero que opero en otros
episodios es mucho mas limitado.

» Los principales riesgos para la region por el entorno internacional
derivan de:

Un ajuste brusco de las materias primas (un escenario poco
probable y que tendria impacto diferenciales dentro de la region)

e Un fuerte aumento del coste de financiacion en los mercados
internacionales.

» Un factor de riesgo adicional, comun para otras regiones
emergentes, es el aumento de la inflacion.
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