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Resumen

RATINGS SOBERANOS Y SPREADS:

* Los cambios en las calificaciones de las agencias se han concentrado en las Economias Emergentes (EE), con muy pocos
cambios en las Economias Avanzadas (EA). Los cambios han sido modestamente negativos en los paises del G7 (caida en
Francia) y positivos en la Europa periférica. Sin embargo, en las EE, el ciclo de calificaciones ha sido bastante positivo en los
paises de América Latina, particularmente en Argentina, Brasil y Uruguay.

» Los diferenciales soberanos se han estrechado o mantenido estables a lo largo del afio en diversas regiones, principalmente
debido a la estabilizacién y disminucion de la inflacion, asi como al ciclo de relajacion monetaria. Turquia y Argentina han mostrado
un mejor desempefio durante este periodo, mientras que los diferenciales en América Latina han sido particularmente volatiles.

VULNERABILIDADES FINANCIERAS, FISCALES Y PRIVADAS:

* Las vulnerabilidades macroecondmicas han mejorado en general y se mantienen por debajo de los umbrales de riesgo
(mayor crecimiento del PIB y menor inflacién), mientras que las vulnerabilidades fiscales siguen siendo relativamente estables
(deuda publica y saldos fiscales), con la excepcién de un leve deterioro en los diferenciales entre intereses y crecimiento.

 En el sector privado, los niveles de brechas de deuda (ratios de deuda pendiente frente a estimaciones de equilibrio) han
disminuido o se han estabilizado en general, debido a los altos niveles nominales del PIB (impulsados por la inflacion)
observados en los Gltimos afios, aunque todavia permanecen elevados en algunas economias de EA.

» Las brechas de precios reales de la vivienda (frente a los equilibrios a largo plazo) han aumentado durante el afio y actualmente
se encuentran en niveles de advertencia en varias economias avanzadas. El norte de Europa, Portugal y Turquia presentan los
niveles mas altos de desequilibrio. El desequilibrio en China finalmente esta disminuyendo.

« Lareduccién del apalancamiento privado debido alareciente alta inflacién y al ciclo de relajacion de los bancos centrales ha
disminuido significativamente la probabilidad de crisis bancarias. Sin embargo, China sigue siendo una preocupacion debido a
su alto apalancamiento y a la crisis inmaobiliaria en curso.

» El ciclo de relajacién monetaria y la disminucion de la Aversion Global al Riesgo han reducido notablemente la probabilidad
de tensiones cambiarias en los préximos afios, y solo un numero limitado de paises presenta sefiales de advertencia para el
futuro.



Resumen

TEMA ESPECIAL: EL IMPACTO DEL CUMPLIMIENTO DE LAS REGLAS FISCALES EN LOS MERCADOS DE DEUDA
SOBERANA EN LA UE

Este analisis preliminar examina el impacto del cumplimiento de diversas reglas fiscales bajo el Pacto de Estabilidad y
Crecimiento (PEC) en los diferenciales soberanos en la UE27. Ademas, evalla los posibles efectos no lineales del cumplimiento
en relacion con las ratios de deuda sobre PIB y el estado de la economia en las primas de riesgo.

En general, el cumplimiento de las reglas fiscales en la UE ha mostrado una correlacion negativa con los diferenciales soberanos.
Especificamente, el cumplimiento tiene un efecto positivo significativo y transitorio en las primas de riesgo (estrechamiento
de los diferenciales), aunque esto no se aplica de manera uniforme a todos los tipos de reglas fiscales numéricas. El cumplimiento
de las reglas sobre déficit y deuda ejerce un efecto de estrechamiento mas sustancial en los diferenciales en comparacion con
el cumplimiento de las reglas sobre equilibrio estructural o gasto, tanto en términos de significancia como de magnitud. Ademas,
proporcionamos evidencia sobre los efectos no lineales de los niveles de deuda y del ciclo econémico, encontrando que en paises
altamente endeudados y durante periodos de expansién econdmica, el efecto sobre los diferenciales es mas pronunciado.

Estos hallazgos contribuyen a la literatura que explora el impacto de las reglas fiscales—principalmente centrada en su
implementacion—en los mercados de deuda soberana, que demuestran un efecto negativo sobre los diferenciales soberanos
(Afonso y Guimardes (2015); Thornton y Vasilakis (2017); Afonso y Jalles (2019)). Sin embargo, nos centramos en la segunda
derivada de las reglas fiscales post-implementacién: el cumplimiento. Este es un tema relevante en la era del marco
reformado de gobernanza econémica en la UE.
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Actualizacion de mercados y ratings soberanos

INDICE DE RATING SOBERANO 2016-2024
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«Resumen

Los cambios en las calificaciones de las
agencias se han concentrado en las EE,
con muy pocos cambios en las EA.

Los cambios han sido ligeramente
negativos en los paises del G7; Francia ha
sido degradada por S&P y Moody's.

Otros cambios han sido mé&s positivos en
Europa Periféricay en las EE.

Durante 2024, entre las EA, Portugal fue
mejorado por una agencia. En Europa
periférica, Croacia fue mejorada por todas las
agencias.

Las calificaciones de América Latina
experimentaron mejoras, particularmente en
Argentina, Brasil y Uruguay, con la excepcion
de Peru, que fue degradado por S&P.

Turquia fue mejorada en 2024 por todas las
agencias de calificacion.

indice de rating soberano: indice que traduce los cédigos de letras de las tres agencias importantes (Moody’s, Standard & Poor’s y Fitch) a
posiciones numéricas desde 20 (AAA) hasta 0 (impago) . El indice muestra la media de los tres ratings numéricos.

G5 son los paises del G7 sin Canada ni ltalia
Fuente: BBVA Research con datos de S&P, Moodys y Fitch
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Actualizacidn de mercados y ratings soberanos A Resumen € e

INDICE DE RATING SOBERANO 2016-2024 (Y CAMBIOS EN 2024): ECONOMIAS AVANZADAS
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Cambios en 2024: OQRebaja (O Aumento SP: Standard & Poor's M: Moody’s F: Fitch

Fuente: BBVA Research
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Actualizacidn de mercados y ratings soberanos A Resumen € ndiee

INDICE DE RATING SOBERANO 2016-2024 (Y CAMBIOS EN 2024): ECONOMIAS EMERGENTES
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Cambios en 2024: OQRebaja (O Aumento SP: Standard & Poor's M: Moody’s F: Fitch

(*) Nota: Colombia no tiene técnicamente el grado de inversion, ya que dos agencias de calificacion la sitian en el grado especulativo, aunque otra la sitia un escalén
por encima del grado de inversion.

Fuente: BBVA Research
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«Resumen

Los diferenciales soberanos se han estrechado o mantenido estables a lo largo del afio y en general,
principalmente debido a una inflacién estabilizada y en descenso, asi como al periodo de relajacion monetaria
de la mayoria de los bancos centrales. Turquia y Argentina han tenido el mejor desempefio durante el afio,
mientras que los diferenciales en Ameérica Latina han experimentado cierta volatilidad.

PRIMAS DE RIESGO SOBERANAS Cambios T/T
*Diferencial de 10 afnos frente a Alemania en Europa (Ult. 12 meses)
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ePocos cambios en las EA. Italiay Grecia
han experimentado una evolucion positiva
(estrechamiento de sus diferenciales),
mientras que la inestabilidad politica en
Francia ha tenido solo un impacto leve en su
diferencial.

eSe observa una clara estabilidad en Europa
del Este. En Turquia, una mejora gradual
de las presiones inflacionarias ha llevado
aunadisminucion de los diferenciales
desde 2023.

eUn afio después del triunfo de Milei, el
diferencial de Argentina se ha estrechado
notablemente y su volatilidad también ha
disminuido de manera significativa en
comparacion con 2023. El diferencial de
México se ha deteriorado algo.

eEn general, los diferenciales se han
mantenido bastante estables en Asia
Oriental.
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Indicadores de Aversién Global al Riesgo (AGR) N Resumen & e

Los indicadores de Aversion Global al Riesgo se han relajado a lo largo de todo el afio tras el inicio de la
fase de relajacion monetaria de las tasas de interés por parte de los bancos centrales (BC), y actualmente
se encuentran cerca de niveles historicamente bajos.

INDICADOR DE AGR: VIX INDICADORES DE AGR: BAA SPREAD & COMPONENTE
(Promedio mensual) GLOBAL EN PRIMAS SOBERANAS (Promedio mensual)
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Fuente: FED y BBVA Research
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€ Resumen € indice

ECONOMIAS AVANZADAS: RADAR DE VULNERABILIDAD 2024

(Posicion relativa de economias desarrolladas, riesgo igual a umbral=0.8, minimo riesgo=0. La linea punteada corresponde a los
datos del afio anterior)

G7: Las vulnerabilidades fiscales han Nucleo Europa: Las vulnerabilidades Periferia de la UE: Los saldos fiscales
aumentado ligeramente debido a un macroeconémicas han disminuido debido a estan mejorando, pero la alta deuda publica
deterioro del diferencial entre intereses y una evolucién mas favorable de la inflacion.  sigue siendo el mayor riesgo. La inflacion ha
crecimiento. El crecimiento del PIB nominal se Las vulnerabilidades financieras se reducen  disminuido notablemente, en linea con el resto
mantiene constante, mientras que las gracias a la desaceleracion de los precios  de las economias avanzadas.

presiones inflacionarias han disminuido. Las de lavivienday de la deuda privada,

brechas de mercado de valores han aunque con un deterioro de la brecha del

empeorado. mercado de valores.

./O 17 10
<Y

Macro: (1) PIB (%a/a) (2) IPC (% a/a) (3) Desempleo (%). —2024 - =2023 Umbral de riesgo
Fiscal: (4) Balance Fiscal (%PIB) (5) Dif. Tipo Interés — Crec. PIB (6) Deuda Publica (% PIB).

Liguidez: (7) Deuda Manos No Residentes (%total) (8) Necesidades Fin. (%PIB) (9) Deuda Externa a C/P (%).

Externos: (10) Deuda Externa (%PIB) (11) Apreciacion tipo de cambio real (% desviacion) (12) Déficit Cuenta Corriente (% PIB).

Crédito: (13) Hogares (%PIB) (14) Empresas No Fin. (%PIB) (15) Crédito/Depdsitos (%).

Activos: (16) Brecha Crédito Privado / PIB (%) (17) Brecha Precio Vivienda (%) (18) Brecha Mercado Valores (%).

Institucional*: (19) Estabilidad Politica (20) Corrupcién (21) Justicia. (*Posicion relativa con respecto a las regiones desarrolladas/ emergentes en conjunto. Los indicadores
institucionales se actualizan anualmente y los Ultimos datos corresponden a 2022)



ECONOMIAS EMERGENTES: RADAR DE VULNERABILIDAD 2024

(Posicion relativa de economias emergentes, riesgo igual a umbral=0.8, minimo riesgo=0.

afio anterior)

Europa-EE: La vulnerabilidad
macroecondmica ha mejorado debido a
un crecimiento ligeramente superiory a
la disminucién de la inflacion. La
vulnerabilidad financiera ha aumentado,
impulsada por el deterioro de los precios
de la vivienda y la brecha de mercados de
capital.

Macro: (1) PIB (%a/a) (2) IPC (% a/a) (3) Desempleo (%).

LatAm: Las vulnerabilidades
macroecondmicas han disminuido
notablemente debido al mejor
crecimiento del PIB y a la baja inflacion.
Los riesgos fiscales se han estabilizado, a
pesar de niveles relativamente altos de
deuda publica. Las vulnerabilidades
financieras se mantienen bajo control.

Fiscal: (4) Balance Fiscal (%PIB) (5) Dif. Tipo Interés — Crec. PIB (6) Deuda Publica (% PIB).

Liquidez: (7) Deuda Manos No Residentes (%total) (8) Necesidades Fin. (%PIB) (9) Reservas sobre Deuda a C/P (%).
Externos: (10 Deuda Externa (%PIB) (11) Reservas sobre Métrica ARA (%) (12) Déficit Cuenta Corriente (% PIB).
Crédito: (13) Hogares (%PIB) (14) Empresas No Fin. (%PIB) (15) Crédito/Depdsitos (%).

Activos: (16) Brecha Crédito Privado / PIB (%) (17) Brecha Precio Vivienda (%) (18) Brecha Mercado Valores (%).
Institucional*: (19) Estabilidad Politica (20) Corrupcion (21) Justicia. (*Posicion relativa con respecto a las regiones desarrolladas/ emergentes en conjunto. Los indicadores
institucionales se actualizan anualmente y los tltimos datos corresponden a 2022)
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La linea punteada corresponde a los datos del

Asia-EE: Las vulnerabilidades fiscales se
mantienen constantes. Las brechas en los
precios de la vivienda han disminuido
ligeramente, pero la deuda publica sigue
por encima del umbral de riesgo y sin
cambios.

o
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BBVA-Research ratings soberanos por region

Nuestras calificaciones estimadas se encuentran actualmente en linea con las agencias en la mayoria de las
regiones, y son ligeramente mas negativas en América Latina. No prevemos muchos cambios en los proximos

afios en términos regionales.

RATING SOBERANO DE AGENCIAS VS. BBVA RESEARCH Y VS. RATING IMPLICITO DE MERCADO
(Rating de agencias y de BBVA Research (+/-1 desv. est.) y Rating Implicito de CDS soberanos)

BBB+
BBB Grado de
inversion

B+ Grado
B especulativo

CCC+
CCC
CCCCC; Grado de
quiebra

—— Rating Agencias sesswnnns BBVA Research — Grado de Inversion
ASIA EE

G7 EUROPA NUCLEO PERIFERIA EUROPA EUROPA EE LATAM

LatAm incluye: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Paraguay, Perl, Uruguay y Venezuela. G7 excluye Canada e Italia.

Fuente: Standard & Poor’s, Moody’s, Fitch & BBVA Research
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€ Resumen

Brechas de deuda privada por paises
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€ Resumen € indice

Los niveles de brechas de deuda (deuda frente a equilibrio) han disminuido o se han estabilizado en
general, gracias al crecimiento nominal del PIB derivado de las altas tasas de inflacion de los ultimos
afios, pero permanecen elevados en algunas EA como Noruega, Suiza, Franciay Suecia, asi como en

China.

MAPA DE BRECHAS DE ENDEUDAMIENTO (2007-2024 T3)
Brecha entre el ratio Deuda Privada/PIB v su tendencia de largo plazo
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La metodologia para la estimacion de las
brechas puede verse en:_https://goo.gl/LTeTHD,

https://goo.gl/rOBLblI :
Fuente: BBVA Research, IFS y BIS Gaja

Negativa

Las brechas de apalancamiento privado han seguido
mejorando en los paises mas ricos, ayudadas por las
aun altas tasas de inflacion. Sin embargo, continGan
elevadas en Canada, Noruega, Suizay Estados Unidos.

Francia y Suecia son actualmente los paises con las
mayores brechas de deuda (coincidiendo con una alta
brecha en los precios de la vivienda). En el resto de los
paises de la UE, las brechas han disminuido gracias en
parte a la inflacion.

Las brechas en Europa del Este permanecen muy
contenidas. Las persistentemente altas tasas de inflacién
contindan ayudando, especialmente en el caso de Turquia.

Las brechas de deuda en América Latina se han mantenido
contenidas durante varios afios, y aunque Brasil y Chile
tienen brechas positivas persistentes, estas siguen siendo
bajas.

El exceso de apalancamiento en China sigue siendo
elevado, ya que el apalancamiento privado ha continuado
creciendo, aunque se ha desacelerado en los ultimos dos
anos.


https://goo.gl/LTeTHD
https://goo.gl/r0BLbI

Brechas en los precios de la vivienda por paises
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€ Resumen € indice

Las brechas en los precios de la vivienda han aumentado durante el afio y se encuentran en niveles de
alerta en varios paises avanzados. Los niveles mas altos de desequilibrio continian observandose en el
norte de Europa, Portugal y Turquia. El desequilibrio en China finalmente esta disminuyendo.

BRECHAS DE PRECIOS DE VIVIENDA (2007-2024 T3)
Diferencia entre los precios de vivienda y su tendencia de largo plazo
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Haver y Oxford Economics Baja
Negativa

S &@ﬂj&m& e Las brechas en los precios de la vivienda se mantienen

altas en Australia, Canad4, Noruega y el Reino Unido, y
permanecen en nivel de alerta en Estados Unidos.

Dentro de los paises de la UE, Portugal ha experimentado
la mayor aceleracion y actualmente presenta el mayor
desequilibrio, seguido de Suecia y los Paises Bajos. Los
precios también estan aumentando en la mayoria de los
paises de la zona euro, y ahora Dinamarca, Grecia, Irlanda
y Espafia también muestran signos de exceso.

Las brechas han disminuido en la Republica Checa a
niveles bajos y se han vuelto negativas en Hungria y
Eslovaquia. Los precios reales continban creciendo
r@pidamente en Turquia, y su brecha se mantiene en
niveles muy altos.

La brecha de precios se mantiene estable en México en
niveles de alerta, y Uruguay ha corregido su exceso,
mientras que permanece moderada en el resto de América
Latina.

Malasia es ahora el pais de Asia Oriental con el mayor
desequilibrio, mientras que la crisis inmobiliaria en China ha
reducido finalmente su desequilibrio. Los precios reales
se mantienen contenidos en otros paises de Asia Oriental.


https://goo.gl/xXj3Gm
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Sistema de alerta temprana (SAT) de crisis bancarias A Resumen e

La disminucién del apalancamiento privado gracias a la elevada inflacion de los dltimos afios, junto con
el ciclo de relajaciéon de los bancos centrales, han reducido significativamente la probabilidad de crisis
bancarias. China es uno de los pocos paises con una alerta debido a su todavia elevado apalancamiento

y a la actual crisis inmobiliaria.

SISTEMA DE ALERTA TEMPRANA (SAT) DE CRISIS BANCARIAS (2001T1 -2026T4)
(Probabilidad de una crisis bancaria sistémica (basada en datos retrasados 8-trimestres*)
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Periferia Europa (excl. Grecia) .

La ocurrencia de una crisis bancaria sigue la definicion descrita por Valencia y Laeven (2012) que se describe en el Riesgo Muy Alto
Apéndice Riesgo Alto
La descripcién completa de la metodologia puede encontrarse en https://goo.gl/rOBLbl o en https://goo.gl/VA8xXv Riesgo Medio
Las probabilidades mostradas son el promedio simple de las probabilidades estimadas para cada pais dentro de cada Alerta

Sin Riesgo

region. La definicion de los paises incluidos en cada region puede verse en el Apéndice.

* La probabilidad de una crisis en el T4-2016 esta basada en datos del T4-2014.
Fuente: BBVA Research
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Sistema de alerta temprana de tensiones fiscales A Resumen e

Lareduccioén de las tipos de interés y del servicio de la deuda publica ha disminuido la probabilidad de
episodios de estrés fiscal en las EA. A pesar de la reciente mejora, los niveles de deuda publica siguen

siendo elevados en la mayoria de los paises, lo que mantiene a algunos de ellos en Europa EE, América
Latina y Africay MENA en un nivel de alerta.

PROBABILIDAD DE UN EPISODIO DE UN ESTRES FISCAL (2000 - 2027)
(Based on 1-year lagged data)

I R S (- R R G P L
S & & F FFF LSS S S S P

N
Africa y MENA -
América Central y Caribe .
América del Sur y México
Asia emergente (excl. China)
China
EE.UU.

Economias avanzadas

Europa central

Europa emergente .

OPEP y productores de petréleo _ .

Fuente: BBVA Research

Riesgo muy Alto
I 2?9390":“‘;_ » EIl Sistema de Alerta Fiscal Temprana estima la probabilidad de una crisis o tension fiscal, que se define
12500 Medio . . . ., - .
Nenﬂ como uno de cuatro acontecimientos diferentes: Impago o reestructuracion publica, un programa de
Sin Riesgo gran envergadura apoyado por el FMI, una tasa de inflacion muy alta (impago implicito) o un repunte

extremo del diferencial soberano

» Las probabilidades que figuran en el cuadro son la media simple de las probabilidades de cada pais
para cada region
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Sistema de alerta temprana (SAT) de crisis monetarias A Resumen S lneiee

El ciclo de flexibilizacion monetaria y la relajacion de la Aversion Global al Riesgo han reducido claramente
la probabilidad de tensiones cambiarias en los proximos afios, y solo un conjunto pequefio de paises
muestra sefales de alerta en los préximos afios.

PROBABILIDAD DE TENSIONES MONETARIAS (2001T1-2026T4)
(La probabilidad de crisis esta basada en datos rezagados 4 trimestres, p.e. la probabilidad en el T4-2016 esta basada en
datos del T4-2015)

P i i A S
Africa y MENA .
América Central y Caribe
América del Sur y México I .
Asia emergente (excl. China)
China
Economias avanzadas
Europa central
Europa emergente I
OPEP y productores de petréleo - I
Sin Riesgo
Nuestro Sistema de Alerta Temprana SAT de crisis cambiarias nos permite estimar la probabilidad de ocurrencia de una Alerta
crisis cambiaria, que se define como una fuerte depreciacion y caida de las reservas internacionales en un pais. -Alto Riesgo

De forma similar, las probabilidades mostradas son el promedio simple de las probabilidades individuales de cada pais dentro - Muy Alto Riesgo
de cadaregion . La lista de indicadores adelantados utilizada en la estimacion de la probabilidad y la lista de paises incluidos
en cada region puede encontrarse en el Apéndice

Fuente: BBVA Research
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Tema especial: El impacto del
cumplimiento de las reglas fiscales en los
mercados de deuda soberana en la UE



«Resumen

Literatura, motivacion y resultados:

LITERATURA:

e La literatura existente examina la relacion entre las reglas fiscales y los bonos soberanos, encontrando generalmente que la
implementacion de reglas fiscales tiene un impacto reductivo en las primas de riesgo y conduce a una mejora en las
calificaciones de los bonos soberanos:

o  Afonso and Guimaraes (2015); Thornton and Vasilakis (2017); Afonso and Jalles (2019)

e Otra linea de investigacion encuentra que reglas fiscales més estrictas reducen las tasas de interés de los bonos
gubernamentales (principalmente enfocandose en Estados Unidos):
o  Poterba & Rueben (1999); Poterba & Rueben (2001); and Lowry & Alt (2001); Badinger and Reuter (2017)

e Los estudios sobre economias avanzadas sugieren que un buen disefio de las reglas fiscales reduce la prociclicalidad de la
politica fiscal:
o  Bénétrix and Lane (2013); Sacchi and Salotti (2015); Nerlich and Reuter (2015); Combes et al. (2017)

e En cuanto a la literatura existente sobre el cumplimiento de las reglas fiscales, Larch et al. (2023) crean y analizan una nueva base
de datos sobre el cumplimiento numérico de las reglas fiscales para la UE27, que se utiliza en este estudio, y documentan un
cumplimiento moderado con los elementos clave del marco de la UE. Reuter (2019) continla esta linea de investigacion,
encontrando que los organismos de monitoreo y aplicacion independientes consagrados en el marco fiscal influyen
positivamente en la probabilidad de cumplimiento. Finalmente, Caprau et al. (2024) demuestran que un alto nimero de reglas
puede socavar el cumplimiento.

NUESTRO ANALISIS: MOTIVACION Y RESULTADOS

e El siguiente estudio preliminar examina el impacto del cumplimiento de diversas reglas fiscales incluidas en el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento (PEC) sobre los diferenciales soberanos en la UE27. Ademas, evalla los posibles efectos no lineales
del cumplimiento en relacién con las ratios de deuda sobre PIB y el estado de la economia en las primas de riesgo.

e Los resultados ofrecen las siguientes conclusiones concisas:

o Las reglas sobre déficit y deuda ejercen efectos mas significativos y de estrechamiento en los diferenciales en
comparacion con el cumplimiento de las reglas sobre equilibrio estructural o gasto, tanto en términos de significancia
como de magnitud.

o En los paises con altos niveles de deuda y durante periodos de expansion econdmica, el impacto de las reglas
sobre déficit y deuda en las primas de riesgo es notablemente mas sustancial y reductivo.



Datos: Seguimiento del Cumplimiento de las Reglas

Fiscales y resto de variables

European Fiscal Board Fiscal Rules Compliance Tracker
(Larch et al., 2023): Incluye el cumplimiento de las principales
reglas fiscales numéricas del Pacto de Estabilidad vy
Crecimiento (PEC) en la UE27 (incluyendo desviaciones de
objetivos especificos):

Déficit: El cumplimiento se considera alcanzado si el
saldo presupuestario es igual o superior a -3% del PIB.
Deuda: Un pais es considerado conforme si el exceso
por encima del 60% del PIB ha disminuido en un
promedio de 1/20 durante los dltimos tres afios (o si la
deuda estéa por debajo del 60%).

Saldo Estructural: El cumplimiento se cumple si i) el
saldo presupuestario estructural estd en o por encima
del objetivo a medio plazo (OMP), o ii) la mejora anual
es igual o superior al 0.5% del PIB.

Gasto: Un pais es considerado conforme si la tasa de
crecimiento anual del gasto primario estd en o por
debajo del promedio de 10 afios de la tasa hominal de
crecimiento del producto potencial.

Variables macroecondmicas (fuentes) (frecuencia anual):

Diferenciales soberanos a 10 afios (vs Alemania)
(Oxford Economics)

PIB real, deflactor del PIB, poblacién, deuda publica
(CE)

VIX e indicadores de riesgo a 5 afios

Informe de Riesgo Pais 2025 E

€ Resumen € indice

El cumplimiento de la regla del déficit ha sido histéricamente
moderado en la UE27 desde su implementacion en 1998. Antes
de la Crisis Financiera Global (CFG), el 65% de los paises
cumplian con la regla, cifra que aumento al 72.4% tras la CFG y
antes de la pandemia de COVID-19. Durante este ultimo periodo,
las tasas de cumplimiento para las reglas de saldo estructural,
deuday gasto fueron del 60%, 63% y 59%, respectivamente.

CUMPLIMIENTO HISTORICO DE LAS REGLAS DEL PEC EN
UE27

80

1

40

0 I

R R PR SR RS

I Deficit P Deuda

Saldo estructural [ Gasto

Numero de reglas fiscales cumplidas

Fuente: BBVA Research en base a Larch et al. (2023) y Oxford Economics. Note: el momento de la implementacion de las reglas fiscales es heterogéneo: la regla del déficit se implement6 desde la existencia del PEC
(1998), la regla del saldo estructural se implement6 en la reforma del PEC en 2005, y las reglas de deuda y gasto se implementaron desde 2011, con la reforma del Six-pack.
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Datos: larelacion entre el cumplimiento de las reglas N Resumen & fndice
fiscales y los diferenciales soberanos en la UE27

e De forma esperada, los paises que demuestran un alto cumplimiento de las reglas fiscales numéricas histéricas han exhibido
resultados fiscales superiores, medidos por el saldo fiscal en relacién con el PIB. En promedio, los paises con un historial de
irresponsabilidad fiscal, como Espafia, Francia, ltalia, Grecia y Hungria, muestran déficits fiscales que son 4 puntos

porcentuales del PIB mas altos que los de los paises que cumplen con las reglas fiscales, incluidos Luxemburgo, Dinamarca y
Suecia.

e Ademas, la irresponsabilidad fiscal estd asociada con mayores diferenciales soberanos a 10 afios en comparacion con

Alemania. Paises como Espafia, Portugal, Italia y Grecia exhiben primas de riesgo mas pronunciadas en contraste con naciones
histéricamente responsables como Luxemburgo, Suecia y Dinamarca.

CUMPLIMIENTO HISTORICO DE LAS REGLAS CUMPLIMIENTO HISTORICO DE LAS REGLAS FISCALES Y
FISCALES Y SALDO PRESUPUESTARIO DIFERENCIALES SOBERANOS DE DEUDA
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Cumplimiento promedio de las reglas fiscales (0-1) (1998-2023) Cumplimiento promedio de las reglas fiscales (0-1) (1998-2023)

Fuente: BBVA Research en base a Larch et al. (2023), Oxford Economics y la Comisién Europea.
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Estimamos el impacto dindmico del cumplimiento de las reglas fiscales numéricas sobre los diferenciales de los bonos soberanos mediante las siguientes regresiones de
panel via provecciones locales (Jorda, 2005):

2
Yiesh=of + Z‘r;h Yot + B FRi 1+ X, 8" + €l
=1

Y corresponde al logaritmo del diferencial del bono a 10 afios respecto a a Alemainia

al son efectos fijos de pais incluidos para capturar la heterogeneidad no observada de los paises y los factores que no cambian en el tiempo.
Incluimos 2 retardos de la variable dependiente para controlar por la propia dindmica de la misma v su persistencia

F Ry corresponde a (primer retardo) la serie de variables binarias que toman valor 1 si el pais i en el afio t cumple con eada una de 4 reglas diferentes (0 en el

caso contrario). Para evitar potencial problemas de endogeneidad con los diferenciales soberanos (presion de mercado en el eumplimiento en el mismo ejercicio),
introducimos el primer retardo.

El vector de controles X; ; incluye el crecimiento del PIB real, inflacidn (basada en el deflactor del PIB). el logaritmo del PIB per capita. el logaritmo del VIX

v el primer retardo de la denda sobre PIB (en linea con Afonso and Jalles (2019)).

e, es el término de error

e El conjunto de regresiones se estiman por efectos fijos.
IMPACTO DEL CUMPLIMIENTO POR REGLA SOBRE EL IMPACTO DEL CUMPLIMIENTO POR REGLA SOBRE EL
SPREAD SPREAD MODIFICADO
Regla de déficit Regla de deuda Regla de déficit Regla de deuda

2 A 0 -

1 2 3 4 0 1 2 3 4 0 1 2 3 4 0 1 2 3 4
year after compliance year after compliance year after compliance year after compliance
Regla de saldo estructural Regla de gasto Regla de saldo estructural Regla de gasto
1 2

year after compliance year after compliance year after compliance year after compliance

Fuente: BBVA Research. Nota: los resultados muestran el coeficiente beta estimado y los intervalos de confianza del 66% y 90% (areas sombreadas). Los diferenciales modificados a 10 afios combinan los diferenciales
soberanos a 10 afios de los paises que forman parte de la UEM e indicadores de incumplimiento crediticio a 5 afios de los paises fuera de la UE. Asi, corregimos las tensiones monetarias y los diferenciales entre los paises

fuera de la UEM y los paises dentro de la UEM, a diferencia de una amplia linea de literatura que generalmente aplica el diferencial a 10 afios para un conjunto amplio de paises también fuera de la UE en comparacién con
el rendimiento a 10 afios de EE. UU.



Explorando las no linealidades del impacto del
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cumplimiento de las reglas en los mercados soberanos:

DEPENDENCIA SOBRE LA DEUDA

Estimamos el impacto dindmico del cumplimiento de las reglas sobre los
diferenciales de los bonos soberanos mediante las siguientes regresiones via
proyecciones locales dependientes del estado (Ramey y Zubairy, 2018), condi-
cionadas al nivel de deuda sobre PIB (por debajo o por encima del 90%):

2
Yiern =al + Y A Yier + 1[dig1 > 90](Blign FRie 1)
=1

+1[dis—1 < 90](Bl FRi—1) + X, ;0" + €l

low

V}L*E{l_.,.._.:l}

e Fl estado de alta deuda se define como aquel en el que la deuda es superior
al 90%, mientras que la baja deuda corresponde a una deuda igual o
inferior al 90%.

Regla de déficit

Regla de deuda

> e NS N e
1
1
]
1
]
1
1
1
]
1
w @ s N O N

year after compliance year after compliance

s High debt Low debt m—— High debt m— Low debt

Regla de saldo estructural

Regla de gasto

o
"
1
1
1
I N -

year after compliance year after compliance

m— High debt — | ow debt m— High debt m— Low debt

DEPENDENCIA SOBRE EL CICLO ECONOMICO

Permitimos que el impacto dindmico del cumplimiento de las reglas sobre
los diferenciales de los bonos soberanos varie segiin la fase del ciclo econémico
mediante las siguientes regresiones via proyecciones locales dependientes del
estado, a la Auerbach y Gorodnichenko (2012):

2
Yierh =0 + 3 A" Yier + F(2i4)BhaaF Ris
=1
+(1 = F(2i4))BhopaF Rip—1 + X, 0" + €l
Vhe{l__,..A}

o Fziy) = %, 7 = 1.5y z es el crecimiento del PIB real (indicador

del estado de la economia).

Regla de déficit Regla de deuda

year after compliance year after compliance

= Bad times Good times s Bad times Good times

Regla de saldo estructural Regla de gasto

ST CRE N <)

oo N R o

year after compliance year after compliance

= Bad times m— Good times e Bad times m— Good fimes

Fuente: BBVA Research. Nota: las areas sombreadas representan intervalos de confianza del 90%. Notese que la variable dependiente en ambas especificaciones es la prima de riesgo modificada a 10 afios, lo que alivia

las preocupaciones respecto a las tensiones monetarias para los paises fuera de la UEM.



«Resumen

Tests de robustez:

e La potencial influencia de las tensiones cambiarias en los diferenciales: comparamos los resultados de regresion utilizando los
diferenciales soberanos a 10 afios para todos los paises de la UE27 y solo para los paises del euro. Los resultados son similares.

e Dado que las reglas de saldo estructural (2005) y de gasto y deuda (2011) no se implementaron después de 1998, realizamos
regresiones desde esos afios, ya que los mercados pueden reaccionar a las reglas una vez implementadas. Los resultados son
similares y se han incluido todos los afios disponibles para maximizar la muestra.

e Estructura dinamica de la especificacion: estimamos diferentes especificaciones con un namero alternativo de rezagos de la
variable dependiente (de 1 a 4). Los resultados son similares.



«Resumen

Mensajes principales:

e En general, el cumplimiento de las reglas fiscales numéricas en la UE27 ha tenido un efecto positivo significativo y transitorio
sobre las primas de riesgo (estrechamiento de los diferenciales), aunque este efecto no se aplica de manera uniforme a todos los
tipos de reglas numéricas

e El cumplimiento de las reglas de déficit y deuda tiene un impacto méas sustancial en los diferenciales en comparacién con el
cumplimiento de las reglas de saldo estructural o gasto, tanto en términos de significancia como de magnitud.

e Ademaés, presentamos evidencia de los efectos no lineales del cumplimiento de las reglas fiscales en los diferenciales. En
paises con alta deuda, el impacto reductor de las reglas de déficit y deuda es mas pronunciado que en aquellos con baja deuda.

e Asimismo, el efecto del cumplimiento depende efectivamente del estado de la economia. Durante periodos de expansién
econdmica, todas las reglas afectan significativamente y de manera positiva a los diferenciales (menor spread), excepto
durante el afio posterior al cumplimiento de las reglas de déficit y deuda en periodos de desaceleracién econémica. Por el contrario,
en periodos de recesion, los mercados responden en la direccion opuesta al cumplimiento de las reglas fiscales.

e Estos resultados contribuyen al cuerpo existente de evidencia sobre el impacto de las reglas fiscales—principalmente centrado
en la implementacién—en los mercados soberanos, que indican un efecto reductor sobre los diferenciales soberanos (Afonso y
Guimaréaes (2015); Thornton y Vasilakis (2017); Afonso y Jalles (2019)). Sin embargo, este estudio analiza la segunda derivada de
las reglas fiscales post-implementacién: el cumplimiento.

e Una razonamiento subyacente a estos resultados es la hip6tesis relacionada el siguiente conjunto de efectos: una reduccién en la
prima de riesgo disminuiria los costos de deuda y, posteriormente, reduciria los gastos por intereses, lo que podria aumentar la
probabilidad de cumplir con las mismas reglas en el futuro. Es crucial probar esta hipétesis, especialmente en la nueva era de
las reglas fiscales reformadas de la UE, donde es esencial implementar planes de consolidacion que se mantengan alo largo
del tiempo.
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Tabla de indicadores de vulnerabilidad por paises ) .

INDICADORES DE VULNERABILIDAD* 2024: ECONOMIAS DESARROLLADAS

Desempefio Endeudamiento

Vulnerabilidad Fiscal |Vulnerabilidad Externa| Manejo de Liquidez Macroeconémico Crédito y Vivienda Privado Instituciones
I Apreciac.
Ba_\lance le.d-rrel’po D}euga ssLi%ge Deuda é)eldtépo Neces. ;?Z:jnaa D;l;?]i:n Crecim. Precios al Tasade cr?z’iato przsi%s MeGrssdo Crédito erirpér(:ais;s Apalan_c. Esta{b_ilid. ngﬁ':' Justicia
gl s puls comomie U camio EeS qgoro deno gy consumo desenel. prhads e e hogaes [l bt polles comup, 2
2024-29 @ o @ ® o @ @ BM (©)

EE.UU -8.2 -1.0 123.3 -3.0 94.5 6.2 30.0 16.7 26.6 2.4 4.1 3.7 24.3 12.3 -2.0 72.4 78.1 5319 0.0 -1.1 -1.4
Canada -0.7 -0.5 1064 -1.0 129.7 -2.3 9.3 11.2 19.6 1.3 2.7 6.0 21.7 29.6 -3.2 102.4 1219 1058 -0.8 -1.7 -1.6
Japon -5.6 -26  255.2 &8 104.3 -20.7 34.1 16.5 13.9 2.0 2.7 2.6 10.0 -0.9 13.4 66.1 113.6 47.6 -1.1 -1.5 -1.6
Australia -1.4 -0.4 51.9 0.6 88.7 -1.0 2.5 4.2 31.9 1.8 4.7 3.9 13.1 1.1 -4.9 111.0 61.3 1158 -0.9 -1.8 -1.5
Corea -1.2 -2.4 54.3 1.3 40.3 -2.1 3.0 7.3 16.3 1.4 2.9 2.9 -154 -27.0 -8.7 101.1 120.2 102.9 -0.6 -0.7 -1.2
Noruega 15.1 -1.1 37.4 26.2 1383 -6.6 -8.7 8.0 62.6 2.3 4.8 3.6 32.3 31.8 12.6 88.3 130.0 226.3 -0.9 -2.1 -1.8
Suecia -0.4 -2.9 32.3 5.4 1747 -6.7 2.9 10.1 14.4 -0.7 5.8 8.1 41.8 14.8 -5.2 855 1745 1723 -0.9 -2.1 -1.7
Dinamarca 1.8 0.3 30.1 11.4 129.7 -0.5 0.7 16.1 22.0 1.7 2.5 2.9 -21.0 1.8 21.0 83.3 115.1 227.2 -0.9 -2.4 -1.9
Finlandia -2.6 -15 73.6 -1.7  236.7 0.3 8.8 9.9 46.4 -0.1 4.5 7.4 174 -16.0 -193 63.2 117.7 1245 -0.9 -2.2 -2.0
ReinoUnido 45 .16 1041 -37 2906 39 83 76 258 05 52 42 60 126 -22 775 648 550 -05 -16 -14
Austria -2.4 -2.4 74.8 0.1 154.5 3.2 6.3 8.4 5598 0.1 5.6 5.8 -13.4 8.2 5.1 47.1 95.1 92.9 -0.6 -1.3 -1.7
Francia -4.9 -1.8 110.0 -1.2 2622 -11 10.6 8.0 45.8 1.0 4.0 6.9 2.8 4.1 7.8 629 1616 97.1 -0.3 -1.3 -1.2
Alemania -2.9 -2.5 65.9 6.0 1563 15 6.5 8.8 38.7 -0.5 4.1 5.8 -1.9  -105 0.1 534 69.8 857 -0.6 -1.8 -1.5
P. Bajos -2.1 -2.0 49.5 7.6 375.9 1.1 3.9 15.7 39.4 0.6 1.4 3.6 -5.0 11.2 -1.6 875 1305 834 -0.7 -1.9 -1.7
Bélgica -4.9 -1.4 106.0 -2.7 251.3 1.0 16.3 16.5 5il.& 1.0 0.4 5.6 -26.9 -1.6 6.5 59.0 123.0 62.1 -0.6 -1.5 -1.3
Italia -5.0 -0.5 143.7 0.7 132.3 1.7 23.0 14.9 25.9 0.7 1.1 7.8 6.7 -22.5 9.0 39.5 63.7 69.7 -0.4 -0.5 -0.3
Espafia -4.1 -1.9 107.2 2.8 174.5 0.6 7.7 14.5 39.9 2.4 3.6 122 -194 -0.6 3.7 49.3 88.7 74.9 -0.3 -0.7 -0.8
Irlanda 1.7 -3.7 42.7 7.8 532.1 1.1 -1.7 114 53.0 2.0 3.4 4.3 -167.1 -6.2 35 253 136.6 28.7 -0.9 -1.7 -1.5
Portugal -0.2 -1.8 108.4 1.3 163.6 -0.1 4.8 10.6 45.2 2.1 5.8 6.5 -37.7  29.6 2.6 57.0 84.2 82.9 -0.9 -0.7 -1.1
Grecia -1.6 -0.9 168.0 -6.9 268.9 1.4 14.5 5.7 81.5 2.5 2.9 10.3 24.6 6.6 26.1 43.6 52.0 53.6 -0.1 0.0 -0.3

*Indicadores de vulnerabilidad: (1) %PIB, (2) Deviacion de la media moévil de 4 afios, (3) % de la deuda total, (4)% afio a afio, (5) % Fuerza laboral total, (6) Indicadores de gobernanza del Banco Mundial.
Fuente: BBVA Research, Haver, BIS, IMF y World Bank
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Tabla de indicadores de vulnerabilidad por paises

INDICADORES DE VULNERABILIDAD* 2024: ECONOMIAS EMERGENTES

Vulnerabilidad Fiscal [Vulnerabilidad Externa Manejo de Liquidez Desempe;nol C_re_dlto Y Endeu_damlento Instituciones
macroeconoémico Vivienda Privado
Dif. Tipo saldo d Reservas Reservas R Deuda en Gap Gap Crédit Control
Balance de Deuda Ca 29€  peuda sobre Neces. sobre ESeVas  manos . Precios al Tasade crédito P %% Cradito recito Apalanc. Estabilid. ontrot justicia
) . L uenta ; sobre Crecim. ) reales de empresas ) P dela
Fiscal Interés-  Pulblica Corrient Externa Metrica  Brutas Deuda | taci de no pIB (4 COnsumo desempl. privado hogares fi bancario politica BM
(1)  Crec.PIB Bruta(1) “°'eME () ARA  Fin.(1) aC.p. MPOMAN Logident. @ () (5) sobrePB . 2 (ry ~nofnanc. o BM () CO'TUP- ®)
2024-29 1) ) ) ones (%) @) ) vnw(ir)mda 1) BM (6)
Bulgaria -2.8 -3.3 21.0 0.0 49.7 1.8 15 2.8 11.3 48.5 1.7 4.7 5.0 431 -21.1 22.3 54.7 66.5 -0.2 0.2 0.1
Rep Checa -4.1 -2.2 45.4 0.5 64.7 12.2 7.7 1.4 12.7 22.1 0.2 8.3 4.0 -18.7 6.7 32.0 50.7 74.1 -0.8 -0.7 -1.1
Croacia -0.8 -3.4 63.8 -0.2 82.0 15 9.1 1.6 9.9 36.3 2.7 6.2 6.4 -30.8 -0.9 28.8 50.4 69.9 -0.6 -0.1 -0.4
Hungria -5.5 -2.1 68.7 -0.9 150.5 1.2 15.5 0.5 3.9 31.1 -0.3 8.2 4.3 -18.7 -1.5 17.6 81.8 99.2 -0.6 0.1 -0.4
Polonia -5.3 -3.7 49.8 1.0 54.8 1.6 9.7 1.6 5.7 28.9 0.6 7.4 5.8 -28.2 3.1 24.2 78.5 84.9 -0.5 -0.5 -0.4
Rumania -6.3 -3.7 51.0 -7.3 53.6 1.1 12.8 1.6 5.3 40.4 1.8 10.2 5.6 -21.8 -34.2 13.3 30.5 68.7 -0.5 0.0 -0.4
Rusia -3.7 -0.1 21.2 3.4 17.4 . 4.6 3.9 18.0 10.9 2.2 5.7 8.2 -45.1  -27.4 16.8 83.3 104.4 0.9 1.0 1.2
Turquia -5.5 -17.2 33.1 -4.4 46.5 0.7 11.3 0.5 2.6 33.4 4.5 54.3 9.7 -7.6 55.1 9.5 53.7 77.3 1.0 0.5 0.5
Argentina 5.1 -7.2 116.2 -3.6 42.5 0.7 16.0 0.4 8.2 30.1 -3.0 132.0 [25 -6.5 -28.9 4.2 18.9 35.8 0.0 0.4 0.5
Brasil 71 28 81 -19 36 14 191 30 180 104 31 4.9 8.1 98 -38 346 518 1109 03 0.6 0.3
Chile =186 =223 38.4 =3 72.4 0.8 3.6 1.2 6.9 36.0 2015 4.5 8.9 11.9 -24.8 46.3 91.0 143.0 -0.1 =150 -0.7
Colombia -4.2 0.1 56.6 -3.2 56.1 1.2 5.0 2.7 13.5 35.3 1.2 11.8 9.7 -6.4 10.6 26.9 31.1 101.6 0.6 0.4 0.4
México -3.3 2.9 46.4 -1.3 37.1 1.2 12.3 2.7 5.6 25.0 34 5.5 2.8 3.6 10.3 16.2 23.6 77.2 0.7 1.0 0.9
Peru -3.0 -1.3 34.0 -0.4 35.8 2.5 4.1 7.1 20.7 41.1 -0.4 6.3 6.9 0.1 -4.4 17.2 36.2 96.2 0.4 0.8 0.6
China -7.1 -3.6 90.1 15 14.1 . 4.4 3.2 16.3 . 5.2 0.4 5.0 E515 13.7 63.6 1694 101.4 0.4 0.0 0.0
India -8.8 -3.0 81.9 -1.8 18.5 1.8 13.0 3.8 13.4 4.7 6.3 4.9 8.2 -9.7 -11.4 36.9 49.6 81.7 0.6 0.3 -0.1
Indonesia -2.2 -1.5 39.0 -0.3 30.9 1.1 4.0 3.1 9.4 35.2 5.0 2.3 515 -12.6  -295 16.9 23.9 92.4 0.4 0.4 0.2
Malasia -4.7 -1.9 66.9 2.7 61.9 1.1 9.7 1.2 6.8 21.9 4.0 2.9 3.5 -29.6 11.9 88.4 89.3 113.6 -0.1 -0.2 -0.6
Filipinas -48 -41 576 30 281 19 126 53 99 257 53 3.6 45 26 -102 50 408 657 0.7 0.5 0.5
Tailandia -2.9 -2.0 61.4 -0.2 40.1 2.0 10.0 2.6 12.9 11.3 2.7 0.6 1.1 18.2 -11.6 91.3 82.7 95.5 0.4 0.5 -0.1

*Indicadores de vulnerabilidad: (1) %PIB, (2) Deviacion de la media moévil de 4 afios, (3) % de la deuda total, (4)% afio a afio, (5) % Fuerza laboral total, (6) Indicadores de gobernanza del Banco Mundial. Métrica
ARA: ver https://www.imf.org/external/np/pp/eng/2011/021411b.pdf
Fuente: BBVA Research, Haver, BIS, IMF y World Bank



BBVA

Apéndice Metodologico



Apéndice Metodoldbgico
Metodologia: Indicadores y Mapas

- Mapade estrés financiero: Sefiala los niveles de estrés respecto a los movimientos de series temporales normalizados. Las
unidades estandar positivas més altas (1,5 o superiores) sefialan altos niveles de estrés (azul oscuro), y las desviaciones estandar
mas bajas (-1,5 o inferiores) indican niveles méas bajos de estrés del mercado (colores mas claros)

indice de rating soberano: indice que traduce los cédigos de letras de las tres agencias importantes (Moody’s, Standard & Poor’s y
Fitch) a posiciones numéricas desde 20 (AAA) hasta impago (0) . El indice muestra la media de los tres ratings numéricos

Mapa de diferenciales soberanos: Mapa de colores con 6 rangos de cotizacion de las primas de riesgo soberanas (méas oscuro >500
p.b., 300 a 500, 200 a 300, 100 a 200, 50 a 100 p.b. y mas claro por debajo de 50 p.b.). En el caso de los paises europeos, el
diferencial corresponde a la diferencia entre el rendimiento de los bonos locales a 10 afios y el de Alemania. Para los paises de los
Economias Emergentes, el diferencial corresponde al diferencial del EMBI.

- Radares de Vulnerabilidad & mapa de umbrales de riesgo: Un Radar de Vulnerabilidad muestra la vulnerabilidad de varios paises
de forma estética. Para ello usamos diferentes dimensiones de vulnerabilidad, cada una compuesta por tres indicadores. Las
dimensiones incluidas son: macroeconomia, fiscal, liquidez, sector exterior, exceso de crédito y activos, balances del sector privado y
la dimensidn institucional. Una vez recopilados los datos los paises se reordenan de acuerdo al percentil que ocupan en relaciéon a su
grupo (avanzados o emergentes), partiendo desde O (el valor mas bajo entre el grupo) hasta 1 (maxima vulnerabilidad). Las posiciones
interiores (mas cercanas a 0) en el radar muestran un nivel de vulnerabilidad bajo mientras que las mas alejadas del centro (cercanas
a 1) representan una mayor vulnerabilidad. Ademés se normalizan los valores de cada variable respecto a un umbral de riesgo,
calculado en base a nuestro propio analisis o tomando como fuente otra literatura empirica. Si el valor de la variable es igual al umbral
de riesgo, toma un valor de 0.8 en el radar

Brecha de Precios del Mercado de Valores: Los indices de precios de las acciones se transforman primero en precios reales
utilizando el indice del IPC. La brecha se estima como la desviacién del valor actual del logaritmo de los precios reales de las
acciones frente a su correspondiente media movil de 4 afios..
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Metodologia: Indicadores y Mapas
Tabla umbrales de riesgo

(Métrica ARA = 10% x Exportaciones + 10% x Base Monetaria + 30% x Deuda a corto plazo + 20% x Otros pasivos)

Umbral de riesgo

Umbral de riesgo

Dimensiones de vulnerabilidad paises paises Dlref:cwn del Fuente
riesgo
desarrollados emergentes
Macroeconomica
Crecimienta del PIB 1.0 3.0 Mas bajo BEWA Research (based on historical percentiles)
Inflacidn 4.0 10.0 Mas alto BEYA Research (based on historical percentiles)
Desemplen 10.0 10.0 Mas alto BEYA Research (based on historical percentiles)
Vulnerabilidad Fiscal
Balance fiscal (%PIE) -4.0 -4.0 Mas bajo Baldacci et Al {2011). Assesing Fiscal Stress. IMF WP 11/100
Diferencial esperado tipos de interés-crecim. PIB a 5 afios vista [IRs] 0.0 Mas alto Baldacci et Al (2011). Assesing Fiscal Stress. IMF WP 117100
Deuda plblica sobre PIB (%) E0.0 40.0 Mas alto IMF Public Debt Sustainability Analysis (DS5A) in Mark et-Acess Countries, 2013
Vulnerabilidad Externa
Saldo por cuenta coriente (% PIB) A0 =30 Mas bajo BEWA Research (based on historical percentiles)
Deuda External% PIB) 200.0 60.0 Mas alto BEYA Research (based on historical percentiles)
Tipo de cambio real (Desviacion media mdvil de 4 afios) (Des.) 5.0 Mas alto EU Commission (2012) and BEVYA Research (based on historical percentiles)
Reservas sobre Métrica ARA (Emergentes) 0.5 Mas alto Baldacci et Al2011). Assesing Fiscal Stress. IMF WP 114100
Problemas de liquidez
MNecesidades de financiacidn brutas 250 150 Mas alto IMF Public Debt Sustainability Analysis (D3A) in Market-Ac ess Countries, 2013
Deuda en manos de no residentes 525.0 450 Mas alto IMF Public Debt Sustainability Analysis (DSA) in Market-Acess Countries, 2013
Presidn de deuda a corto plazo
Deuda plblica a ofp % de la deuda publica total (Desarrollados) 15.0 Mas alto Baldacci et Al (2011). Assesing Fiscal Stress. IMF WP 114100
Reservas sobre Importaciones (Emergentes) 30 Mas bajo BEYA Research (based on historical percentiles)
Reservas sobre deuda a corto plazo (Emergentes) 1.0 Mas bajo Baldacci et Al 20110, Assesing Fiscal Stress. IMF WP 114100
Balances del sector privado
Deuda hogares (% PIB) 4.0 54.0 Mas alto BEYA Research (based on historical percentiles)
Deuda empresas no financieras (% PIB) 120.0 80.0 Mas alto BEWA Research (based on historical percentiles)
Apalancamiento bancario (Crédito/Depdsitos) 130.0 110.0 Mas alto EU Commission (20127 and BEVA Regearch
Crédito y Activos
Gap de Crédito privado sobre PIB (%) 120 120 Mas alto BEYA Research
Gap de precios reales de la vivienda (%) 120 120 Mas alto BEYA Research
Gap de precios del mercado de valores (%) 20.0 200 Mas alto BEYA Research (based on historical percentiles)
Institucione s
Estabilidad politica 1 (Bth percentil) -0.6 (Bth percentil) Mas bajo Indicadores de gobernanza del Banco Mundial
Control de la corrupcidn 1 {9th percentil) -0.6 (Bth percentil ) Mas bajo Indicadores de gobernanza del Banco Mundial
Imperio de la ley 1 (Bth percentil) -1 (B th percentil) Mas bajo Indicadores de gobernanza del Banco Mundial
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Metodologia: Modelo de rating soberano

La variable dependiente es el promedio de las tres agencias calificadoras (Moody's, Standard & Poor's y Fitch) traducidas a
posiciones huméricas de 20 (AAA) a default (0).

Los determinantes de las calificaciones soberanas se estiman utilizando un modelo ordered-logit con datos trimestrales de 51
paises y desde el primer trimestre de 2000 hasta el trimestre mas reciente. Los principales determinantes son los siguientes:

PIB per capita (USD reales)

Inflacién

Balance fiscal al PIB

Deuda publica a PIB (tenedores locales)

Deuda publica a PIB (tenedores externos)

indice institucional (Estado de derecho, calidad de la regulacion y efectividad del gobierno)

Indicador compuesto que resume el nimero de afios desde el ultimo incumplimiento soberano (raiz cuadrada) y el numero de
incumplimientos historicos (dividido sobre el nimero de afios desde el ultimo incumplimiento)

Dummies de paises individuales
Dummies especificas para los trimestres de 2020/2021

Los efectos del PIB per capita, la inflacion y de la deuda publica local y externa se descomponen en un componente global
(mediana de los 51 paises) y un componente idiosincrasico (la desviacion contra el componente global), lo que permite que cada
componente tenga un efecto por separado en la calificacion.

Adicionalmente, el efecto del saldo fiscal interactiia con una variable categérica que indica diferentes niveles de Deuda Publica,
permitiendo diferentes sensibilidades segun el nivel de endeudamiento de un pais.
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Metodologia: Brechas de deuda (Ratio Deuda/PIB)

Brechas de deuda privada (ratio Deuda/PIB): Las brechas del ratio de deuda a PIB son la diferencia entre el ratio de deuda observado
y un nivel de equilibrio estimado para cada pais.

El nivel de equilibrio se estima mediante una regresidn no-lineal que ajusta una relacién de tipo curva de Gompertz entre el ratio de
deuda y el ingreso per capita, con un nivel de saturacion en los niveles mas altos de ingreso. El modelo se estima usando datos de panel
con observaciones anuales de 88 paises desde 1980 hasta el afio mas reciente disponible.

Los determinantes son los siguientes:
PIB per capita (en dolares ajustados en PPA)
Tipo de interés a corto plazo
Ratio de inversién a PIB
Inflacion
Diferencial bancario (tipos de interés de préstamos menos tipos de interés de depdsitos)
indice de calidad del marco juridico
indice de Gini
Ratio de capital regulatorio
indice de intercambio de informacién bancaria

Concentracién bancaria

Finalmente, combinamos nuestras propias brechas estimadas con las brechas estimadas siguiendo la metodologia del BPI (tendencia
basada en un filtro HP), asighando un peso de 075 a nuestras propias brechas y de 0,25 a las brechas estimadas mediante la
metodologia del BPI.

La descripcién completa de la metodologia puede verse en https://qoo.al/LTeTHD and https://qoo.gl/rOBLbI



https://www.bis.org/publ/work744.htm
https://goo.gl/LTeTHD
https://goo.gl/r0BLbI
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Metodologia: Equilibrio y brechas de precios de la vivienda (1)

Las brechas de precios de la vivienda son la diferencia entre el precio real observado y un nivel de equilibrio estimado para cada pais. El
modelo de equilibrio se estima a través de un modelo de datos de panel en el que la variable dependiente es un indice de precios
inmobiliarios, con datos anuales de 59 paises y desde 1990 hasta el afio mas reciente disponible. Se utiliza un modelo GLS de Efectos
Aleatorios que tiene en cuenta la heteroscedasticidad y la autocorrelacion, asi como un coeficiente de autocorrelacién por pais.

Algunas de las variables explicativas se descomponen en dos componentes: uno de tendencia (media moévil) y otro ciclico (desviacion de
la tendencia). La contribucion de los componentes de tendencia es la que se afiade al nivel de precios de equilibrio estimado:

PIB real o PIB real por hogar

Crédito bancario/PIB

Tipos de interés reales a corto plazo (como desviaciéon de los tipos de interés Libor de EE.UU.)
Tipos de interés Libor de EE.UU.

Tasa de desempleo

Las demas variables no se descomponen en componentes de ciclo y tendencia, pero contribuyen directamente al nivel de equilibrio:

e Tasa de crecimiento de los hogares (%)
e Tasa de crecimiento de la poblacién entre 25 y 44 afios
e Variacion de la poblacién urbana

Finalmente, combinamos nuestras propias brechas estimadas con las brechas estimadas siguiendo la metodologia del BPI (tendencia
basada en un filtro HP), asignando un peso de 075 a nuestras propias brechas y de 0,25 a las brechas estimadas mediante la
metodologia del BPI.



https://www.bis.org/publ/work744.htm
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Metodologia: Equilibrio y brechas de precios de la vivienda (1)

Para realizar cualquier tipo de andlisis 0 comparacion entre paises, necesitamos contar con datos comparables para todos los paises
incluidos en el andlisis. Por lo tanto, principalmente nos hemos basado en la Base de Datos de Precios de Viviendas del BIS, que
incluye aproximadamente 322 series para alrededor de 70 paises y regiones clasificados segun 6 caracteristicas diferentes.

Sin embargo, hemos reagrupado las series originales del BPI en un conjunto mas comparable de 42 variables segun solo 3
caracteristicas:

e Cobertura geografica (todo el pais, zonas urbanas, grandes ciudades, etc.)

e Tipo de propiedad (todos los tipos, casas unifamiliares, apartamentos)

e Antigledad (es decir, todas las propiedades, nuevas, existentes).

Ademas, dado que también necesitamos utilizar otras fuentes de datos (Dallas FED, Haver) para complementar la base de datos del
BPI, hemos intentado clasificarlas/organizarlas, si es posible, siguiendo los mismos criterios. Si no se dispone de la serie mas genérica,
elegimos la segunda "mas genérica". Por ejemplo, si no hay una serie que incluya todo el pais, se utiliza la que incluya las zonas
urbanas.

Es importante destacar que, dado que la variable dependiente se define como un indice (2016=100), ahora también transformamos
todas las variables independientes en indices, lo que facilita mucho que los datos se ajusten a los cambios en la variable dependiente.

Por ultimo, para poder utilizar el nUmero de hogares como parte de nuestras variables explicativas (por ejemplo, PIB/ingresos por hogar,
etc.), tuvimos que suavizar y tratar cuidadosamente algunos de los datos originales.
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METODOLOGIA SISTEMAS DE ALERTA TEMPRANA

SAT de crisis bancarias:

La descripcién completa de la metodologia puede
encontrarse aqui: https://goo.gl/rOBLbI y aqui:
https://goo.al/VA8xXv. Una crisis bancaria sistémica se
define si se cumplen los siguientes criterios: 1) signos
significativos de tension financiera en el sistema bancario
(corridas bancarias significativas, fuertes pérdidas en

el sistema bancario, y / o liquidaciones bancarias), 2)
intervenciones publicas en el sistema bancario en
respuesta a pérdidas significativas. La probabilidad de una
crisis se estima utilizando un modelo logit en datos de panel
con datos anuales para 68 paises entre 1990 y 2012.

El modelo estimado se aplica luego a datos trimestrales.
La probabilidad es una funcion de los siguientes
indicadores (con un retraso de 2 afios):

Brecha del ratio Crédito a PIB (Desviacion del nivel
observado frente a un nivel estructural estimado)

Balance de cuenta corriente sobre PIB

Tipos de interés de corto plazo (desviacion con respecto
al tipo de EEUU)

Tipo de interés Libor
Ratio de crédito a depdsitos

Ratio de capital regulatorio a Activos ponderados
por riesgo

SAT de crisis cambiarias:

Se estima la probabilidad de una crisis cambiaria (un evento de fuerte
caida del tipo de cambio y de las reservas) a través de un modelo
logit en datos de panel con datos trimestrales para 78 paises entre
1980T1 a 2015T4, como una funcion de las siguientes variables (con
un retraso de 4 trimestres):

Brecha del ratio Crédito a PIB (Desviacion sobre la tendencia de
un filtro Hodrick-Prescott)

Inflacion
BAA Spread

Cuenta corriente ciclica (Desviacion sobre la tendencia de un
filtro Hodrick-Prescott)

Tipos de interés de corto plazo (desviacion con respecto al tipo
de EEUU)

Tipo de interés Libor
Tipo de cambio efectivo real
Ratio de inversion a PIB

Tasa de crecimiento real del PIB (tendencia estructural y
desviacion ciclica estimadas por un filtro Hodrick-Prescott)

Ratio de comercio total a PIB (Exportaciones +
Importaciones)/PIB


https://goo.gl/r0BLbI
https://goo.gl/VA8xXv
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METODOLOGIA SISTEMAS DE ALERTA TEMPRANA

Definicion de regiones en el analisis SAT de crisis
bancarias:

Definicion de regiones en el analisis SAT de crisis
cambiarias:

OPEP y otros exportadores de petréleo: Argelia, Angola,
Azerbaiyan, Bahréin, Canadéa, Ecuador, Nigeria, Noruega,
Qatar, Rusia y Venezuela

Asia Emergente: Bangladesh, China, India, Indonesia,
Malasia, Pakistan, Filipinas, Tailandia y Vietham.

Sudamérica & México: Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
México, Paraguay, Peru y Uruguay

Centroamérica & Caribe: Bolivia, Costa Rica, Rep.
Dominicana, El Salvador, Guatemala, Honduras,
Nicaragua y Panama

Africa & MENA: Botsuana, Egipto, Israel, Marruecos,
Namibia y Sudéafrica.

Europa Emergente: Armenia, Bosnia y Herzegovina,
Bulgaria, Croacia, Chipre, Republica Checa, Estonia,
Hungria, Letonia, Lituania, Polonia, Rumania, Eslovaquia,
Eslovenia, Turquia y Ucrania

Europa Central: Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia,
Francia, Alemania, Holanda, Suecia y Reino Unido

Periferia Europea: Grecia, Irlanda, Italia, Portugal y
Espaia

Economias Avanzadas: Australia, Japon, Corea,
Singapur, Islandia, Nueva Zelanda y Suiza

OPEP y otros productores de petréleo : Argelia, Angola, Azerbaiyan,
Bahréin, Nigeria, Noruega, Oman, Qatar, Rusia, Trinidad and
Tobago, Emiratos Arabes Unidos y Venezuela

Asia Emergente: Bangladesh, China, Hong Kong, India, Indonesia,
Malasia, Pakistan, Filipinas, Tailandia y Vietham.

Sudamérica & México: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México,
Paraguay, Peru y Uruguay

Centroamérica & Caribe: Bolivia, Costa Rica, Rep. Dominicana, El
Salvador, Guatemala, Honduras, Jamaica, Nicaragua y Panama

Africa & MENA: Botsuana, Egipto, Israel, Marruecos, Namibia,
Sudéafricay Tunez.

Europa Emergente: Armenia, Bielorrusia, Bosnia y Herzegovina,
Bulgaria, Croacia, Chipre, Republica Checa, Estonia, Hungria,
Letonia, Lituania, Polonia, Rumania, Eslovaquia, Eslovenia, Turquia
y Ucrania

Economias Avanzadas: Australia, Japén, Canada, Corea, Singapur,
Islandia, Nueva Zelanda y Suiza.
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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
elaboracion 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 evolucién histérica de las variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, 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, invitaciéon o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden
servir de base para ningin contrato, compromiso o decisién de ningun tipo.

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

El contenido del presente documento estéa protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion,
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.



