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Las “aguilas” de BBVA

El foco de atencion deberia girar desde el bloque de
paises conocidos como BRICs (Brasil, Rusia, India y
Chlna) al de los EAGLEs (aguilas, en inglés)

Presentamos a los EAGLES:

EAGLEs es el acronimo de “Emerging and Growth-Leading Economies”
(economias emergentes y motores del crecimiento). Este grupo comprendera
a todos los paises que contribuyan mas al crecimiento del PIB mundial que
la media de las grandes economias desarrolladas en los proximos diez afos.

Identificamos a diez Eagles, que, por orden de mayor a menor
contribucion al crecimiento mundial, son:
China, India, Brasil, Corea, Indonesia, Rusia, México, Turquia, Egipto y Taiwan.

Existen, ademas, once economias cuya contribucion al crecimiento
mundial sera superior a la del integrante mas pequeno del G-7, Italia
Segun su contribucién al crecimiento mundial, éstos, de mayor a menor,
son: Nigeria, Polonia, Sudafrica, Tailandia, Colombia, Vietham, Bangladesh,
Malasia, Argentina, Peru y Filipinas.

Creemos que el concepto EAGLESs es mas adecuado que el tradicional
bloque BRIC:

Se centra en el incremento del PIB e incluye a paises con mayor relevancia en
este criterio que algunos de los BRICs. De hecho, Corea e Indonesia contribuiran
mas que Rusia al crecimiento mundial. Ademas, los EAGLES no pertenecientes
a los BRICs seran mas relevante que las economias industriales.

En segundo lugar, es dinamico. El numero y la identidad de los EAGLEs
pueden cambiar con el tiempo en funcién de sus perspectivas de crecimiento.
Es por ello por lo que tiene sentido elaborar una lista adicional de vigilancia
compuesta por paises con potencial de convertirse en EAGLEs —“un nido™-.

Grafico 1
De BRICs a EAGLESs. Paises con contribucion al crecimiento mayor que la media del G-6
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1. ¢, Qué son los EAGLEs y para qué sirven?

En esta nota les presentamos el concepto de los EAGLESs, desarrollado por BBVA Research. Este
abarca una seleccion de paises que merecen especial atencion, al estar previsto que su contribucién
individual al crecimiento mundial en los préoximos 10 afos iguale o supere a la de las mayores
economias desarrolladas (excluido EE. UU.). De ahi el acrénimo EAGLEs: “Emerging and Growth-
Leading Economies” (economias emergentes y motores del crecimiento).

Gréafico 2
Crecimiento mas lento,
pero aun con un diferencial positivo para los emergentes Crecimiento del PIB
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Nuestra metodologia ofrece varias ventajas. Primero, esta basada en medidas objetivas, lo que
permite diferenciar los hechos reales de las modas pasajeras. Segundo, es un concepto dinamico:
algunos paises podrian convertirse en EAGLEs en el futuro, mientras que otros podrian dejar de serlo.
Para centrarnos en aquellos paises emergentes con mas posibilidades de convertirse en EAGLEs,
mantendremos una lista de candidatos potenciales con paises emergentes lo bastante grandes y
dinamicos como para lograr este status.

Como reflejo del aspecto dinamico de nuestro concepto, que lo distingue de otros existentes como
los BRICs, BBVA Research ofrecera a los inversores un informe trimestral sobre los acontecimientos
economicos: el “BBVA EAGLEs Outlook”. Anualmente, elaboraremos también un informe de
actualizacion, titulado “BBVA EAGLEs Long-Term Update”, en el que se reconsideraran las perspectivas
de crecimiento para los proximos 10 afos bajo el prisma de cualquier nuevo desarrollo con potencial
de influir en ellas. Este informe anual servira de base para determinar qué paises seguiran formando
parte de los EAGLEs, asi como qué nuevos paises se incluiran en la lista. Como apoyo, se recurrira a
los equipos locales de BBVA Research asi como al conocimiento de institutos de analisis econdémico
(think-tanks) radicados en cada uno de los paises considerados.

En esta nota inicial, damos respuesta a las siguientes tres cuestiones clave, basandonos en nuestras
previsiones para los proximos diez afos: (i) ,Con qué rapidez podemos esperar que crezca el
universo emergente en comparacion con las economias desarrolladas? (ii) ¢ Qué paises cuentan con
mas probabilidades de alcanzar relevancia econdémica en el escenario mundial? (iii) ;Qué grado de
certeza tienen estas previsiones?.

2. El crecimiento de las regiones emergentes,
incluso excluyendo a China, superara al del G-7 en
3-4 puntos porcentuales

Al mismo tiempo que el mundo desarrollado paga el peaje de varios afios de excesos financieros, los
mercados emergentes se destacan con una intensa recuperaciéon. Hay cuestiones puramente ciclicas
que explican esta diferencia en parte, pero no en su totalidad. Mas alla de las diferencias ciclicas,
es clave entender algunas caracteristicas singulares del potencial de crecimiento de las regiones
emergentes y sus posibles implicaciones como elemento diferenciador frente al mundo desarrollado.
En primer lugar, prevemos un crecimiento medio mas lento de forma generalizada: una reduccion del
crecimiento del PIB cercana a 1 punto porcentual (p.p.) para la media del G-7 y en torno a 2 p.p. para
los mercados emergentes con respecto a la década anterior a la crisis. La superior reduccion en el
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caso de las regiones emergentes pretende compensar las diferencias —mencionadas anteriormente—
ligadas al ciclo en las tasas de crecimiento actuales. Con todo, los mercados emergentes conservan
un diferencial de crecimiento positivo frente a los mercados desarrollados de unos 4 p.p. al afio. En
segundo lugar, incluso excluyendo a China, la brecha entre las tasas de crecimiento sigue siendo
sustancial: en torno a 3 p.p. al afio. Por ultimo, dejando al margen a China, las tasas de crecimiento
de Brasil, India y Rusia no son tan diferentes de la media de mercados emergentes no pertenecientes
al selecto club de los BRICs.

Tabla 1
Tamaiho y demanda incremental para los EAGLEs
PIB (valoracion en USD constantes de 2005 con un criterio de PPA)

Demanda incremental:

Pais 2010 2020 variacion absoluta
China 10,1 22,7 12,6
India 4,0 7,6 3,6
Brasil 2,2 3,3 1,1
Indonesia 1,0 1,8 0,7
Corea 1,5 2,2 0,7
Rusia 2,2 2,8 0,6
México 1,5 2,0 0,5
Egipto 0,5 0,9 0,4
Turquia 1,0 1,4 0,4
Taiwan 08 1.2 04
Media EAGLEs 2,5 4,6 21
Japoén 4,3 4,9 0,6
Alemania 2,9 3,4 0,4
Reino Unido 2,2 2,6 0,4
Canada 1,3 1,7 0,3
Francia 21 2,5 0,3
Italia 1,8 1,9 0,2
Media G-6 2,4 2,8 0,4
Estados Unidos 14,6 18,2 3,6
Media G-7 4,2 5,0 0,8

Fuente: BBVA Research

3. La lista de economias clave aumenta: los
EAGLEs lideraran la demanda incremental en la
economia mundial

Amedida que se consolida el viraje del crecimiento mundial hacia las regiones emergentes, la cuestion
es: jqué consecuencias tendra esto en la relevancia econémica de los distintos paises en el contexto
mundial? Para responder a esta pregunta, somos firmes defensores de observar el crecimiento del
PIB en términos incrementales, en lugar de el tamafio absoluto del PIB. ¢ Por qué? Conceptualmente,
el tamafo per se es demasiado estatico y no permite anticipar tendencias a largo plazo. Ademas, la
demanda incremental es mas relevante para las nuevas oportunidades de negocio. Por ultimo, los
anémicos niveles de crecimiento de la actividad en todo el mundo otorgan una prima a aquellos paises
que estan creciendo, aun cuando el tamafo de su economia no esté completamente desarrollado.

Utilizando este método, presentamos a continuacion las cifras relevantes en nuestras previsiones.
Anticipamos que el PIB mundial, medido con un criterio de PPA, crezca en torno a 40 billones (desde
un nivel de partida de unos 70 billones) en los préximos 10 afios. De esta cifra, EE. UU. aportara unos
2,8 billones de PIB mientras que los demas paises del G-7 (a los que denominamos G-6) afadiran
alrededor de 2,4 billones, lo que equivale a una media de 400.000 miles de millones cada uno. Por
otro lado, segun nuestras previsiones, habra 10 economias emergentes que aportaran mas demanda
adicional que el pais promedio del G-6, a saber, China, India, Brasil, Corea, Indonesia, Rusia, México,
Turquia, Egipto y Taiwan: éstos constituyen los EAGLEs de BBVA.
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Tabla 2
El intenso crecimiento ofrece un colchén importante. Tasas de crecimiento del PIB

Tasa media de Reduccion del crecimiento

crecimiento del pais hasta igualar
Pais del PIB entre 2010 y 2020 la contribucion de ltalia Consenso
Brasil 4.6 -3,9 4.6
China 8,6 -8,5 8,4
Egipto 6,2 -3,5 6,6
India 6,8 -6,5 7,8
Indonesia 55 -4,2 6,2
Corea 4.2 -3,3 4.1
México 29 -2,1 4,7
Rusia 2,5 -1,9 4,5
Taiwan 4,3 -2,6 54
Turquia 4,0 -2,6 4.4

Fuente: BBVA Research

La observacion del PIB desde un punto de vista incremental arroja resultados llamativos. En primer
lugar, mientras que muchos analistas prevén ya que para el final de la década China alcance en
tamano a EE. UU. con un criterio de paridad del poder adquisitivo (PPA), nuestro planteamiento pone
énfasis en que ello implicaria que la demanda adicional de China sea alrededor de 4 veces superior a
la de EE. UU. India igualara de hecho la contribucion de EE. UU. al crecimiento mundial. En nuestra
opinién, esto supone que el peso de China y, en menor medida, de India en los asuntos econémicos
mundiales sera incluso mayor de lo que cabria pensar atendiendo al tamafio de su PIB. Pero hay
algunas lecturas muy interesantes si miramos fuera de los BRICs. Por ejemplo, a Corea e Indonesia:
cada uno de estos paises, pese a no formar parte del club BRIC, aportara mas crecimiento que Rusia.
Ademas, en términos agregados, el PIB de los 6 EAGLEs no integrantes de los BRICs representa
actualmente casi la mitad del PIB total del G-6. Sin embargo, en los proximos diez afos su PIB
registrara una variacion en torno a un 40% superior.

4. En términos relativos, los EAGLEs son mas
seguros de lo que se cree

Naturalmente nuestras proyecciones, como cualquier previsidon econdmica, estan sujetas a un amplio
abanico de incertidumbres y criticas. No obstante, lo realmente relevante para los inversores es el
riesgo relativo. Partiendo de esa premisa, los EAGLEs gozan de claras ventajas cuando se comparan
con su pasado o con las economias desarrolladas.

Gréfico 4 Gréfico 5
La demanda externa La demanda externa
es cada vez menos importante. es cada vez menos importante.
Contribucion de los componentes Peso de China y de las exportaciones
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En primer lugar, el diferencial de crecimiento entre los EAGLESs y las grandes economias desarrolladas
es tan abultado que permite un gran margen de error. Los EAGLESs podrian crecer casi 2 p.p. menos
de lo que prevemos y aun asi contarian con una demanda incremental superior a la de un pais
como ltalia. En segunda instancia, el mensaje general no depende de la valoracién con criterios de
PPA. Si se utiliza el USD como baremo para medir del PIB, el gap de crecimiento se reduce pero
no desaparece. Ademas, a medio plazo, esperamos una apreciacion de las monedas de mercados
emergentes que haga que las cifras de PIB en USD y con un criterio de PPA converjan mucho mas.

Con independencia del grado de robustez de los resultados ante variaciones en el crecimiento, es
interesante preguntarnos por los principales riesgos para nuestras previsiones de crecimiento. Uno de
los riesgos clave es una subita reduccion de la demanda externa. En realidad, nuestras previsiones
no son muy dependientes de la demanda externa desde los paises desarrollados, sino que mas bien
confian en una continuacion de los intercambios comerciales entre paises del Sur. En el caso de
China incorporan una contribucion casi nula de la demanda externa neta a lo largo de los proximos
10 afios. Esto es asi porque pronosticamos una ralentizacion significativa de las exportaciones hacia
el mundo desarrollado, pero una aceleraciéon de las importaciones chinas. Dicho incremento de
las importaciones de productos chinos explica, al menos en parte, nuestra prevision de crecientes
flujos comerciales Sur-Sur. Otro riesgo relacionado consiste en la concentracion geografica de las
exportaciones, aunque esto no puede considerarse un rasgo marcadamente distintivo de la mayoria
de paises EAGLEs si se compara con lo que sucede en los paises del G7, con algunas excepciones
(Rusia o Indonesia).

De hecho, nuestros ejercicios de prevision confirman que el potencial de la demanda interna es la
clave. Nuestro analisis esta basado en un ejercicio de funcion de produccion (similar al de Domenech,
Estrada y Gonzalo-Calvet (2008)), que tiene en cuenta las previsiones demograficas —corregidas para
tener en cuenta las tendencias en la poblacion en edad de trabajar y las tasas de participacion—, asi
como la acumulacioén de capital, a partir de previsiones de las tasas de inversion. Este ejercicio permite
obtener la productividad total de los factores como residuo, que posteriormente se proyecta en base a
modelos de serie temporal y se ajusta en base a dos criterios fundamentales: 1) nuestra vision sobre
el entorno institucional; 2) nuestra vision sobre el impacto de la crisis en el modelo de crecimiento de
estas economias. El ejercicio nos permite aprovechar la experiencia de nuestros equipos locales en
muchas de las economias emergentes.

A largo plazo, los factores econémicos asociados a la oferta que subyacen a nuestras previsiones
parecen mas alentadores que para muchas economias desarrolladas. La mayoria de los EAGLEs
presentan un crecimiento significativo de su poblacién frente a la relativa estabilizacion o descenso
en los paises G-7. Esto es un presagio positivo para su demanda interna. Teniendo en cuenta dichas
tendencias demograficas, nuestras estimaciones de acumulacion de capital y de productividad total
de los factores (PTF) no son, en general, demasiado exigentes. De hecho, las proyecciones de
crecimiento a medio plazo sobre las que se basa nuestra clasificacion de los EAGLEs incorporan una
estimacion decreciente de la PTF en la mayoria de los paises analizados.

En cuanto al riesgo pais, los fundamentales macroeconémicos son claramente mas sélidos en los
EAGLEs que en el mundo desarrollado. El nivel de deuda es mas bajo, los desequilibrios fiscales
mas moderados y las posiciones de su sector exterior, en lineas generales, mejores. Los modelos
econométricos de BBVA Research para el riesgo soberano sugieren que, exclusivamente con base
en las variables macroecondmicas, las regiones emergentes deberian cotizar de hecho 80 p.b. por
debajo de la media del G-7. En un mundo en el que las economias desarrolladas ya no pueden confiar
en que los mercados “perdonen” unos débiles fundamentales macroeconémicos, interpretamos este
resultado como una clara sefal de que un porcentaje significativo de la compresién de spreads entre
las economias emergentes y desarrolladas observada recientemente podria ser estructural.
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Gréfico 7
Grafico 6 Desplazamiento también del riesgo.
Fuerte “bonus” demografico Spread CDS deuda soberana
en los EAGLEs. Perspectivas de poblacion frente a economias desarrolladas
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¢ Quién esta en “el nido”? Paises que podrian pasar
al grado de EAGLE

Existen otros muchos paises emergentes que vale la pena seguir de cerca. De hecho, encontramos
hasta once paises cuya contribucion al crecimiento mundial esté previsto que supere a la de Italia en
los proximos diez afos. Esto implica que el valor del negocio nuevo generado en cada una de esas
economias sera ligeramente inferior a 400.000 mn de USD. Dichos once paises, que permanecen en
la incubadora de EAGLEs, son (de mayor a menor contribucién): Nigeria, Polonia, Sudafrica, Tailandia,
Colombia, Vietnam, Bangladesh, Malasia, Argentina, Peru y Filipinas.

La importancia econémica de Asia no solo se aprecia en los EAGLEs (5 de los 10 paises son asiaticos)
sino también en la lista de candidatos potenciales, donde hay otros cinco asiaticos de un total de once.
Por orden decreciente de importancia, estos paises son Tailandia, Viethnam, Malasia, Bangladesh y
Filipinas. En total, Asia supone un 81% del nuevo negocio agregado procedente de los Eagles y la
incubadora. Si excluimos a China y a India, este porcentaje cae al 40%, pero los paises asiaticos
restantes siguen siendo lideres por contribucion.

Latinoamérica destaca como segunda region emergente en importancia, no solo porque cuenta con
dos representantes entre los diez EAGLEs, sino porque aporta tres paises de un total de once a la
lista de posibles candidatos, concretamente Colombia, Argentina y Peru. En conjunto, Latinoamérica
concentra un 10% del nuevo negocio procedente de los Eagles y de la incubadora, porcentaje que
sube al 30% una vez excluidas China e India. Por lo que respecta a Africa, Sudéfrica y Nigeria entran
en la lista de candidatos potenciales, acompafando al Unico Eagle africano: Egipto. En conjunto,
Africa representa el 4% del negocio nuevo total. Por Gltimo, Europa Emergente cuenta con un solo
pais en la incubadora, Polonia, ademas de dos representantes en los Eagles: Rusia y Turquia. En
total, Europa Emergente responde del 5% del negocio nuevo total.

La lista de candidatos en “el nido” es un grupo claramente mas heterogéneo en términos de riesgo.
En algunos casos, sus miembros (especialmente en Asia) presentan una alta dependencia externa,
pues estan muy expuestos a una ralentizacion de China. Otros son bastante dependientes de los
precios de las materias primas. No obstante, su situacién macroeconémica es, en general, sélida y
sus fundamentales a largo plazo también se benefician de un fuerte crecimiento demografico, en linea
con lo expuesto para los EAGLEs.
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Tabla 3
Crecimiento del PIB

Crecimiento medio requerido Diferencia entre crecimiento
Pais para ser EAGLE (2010-2020) requerido y estimado
Polonia 41 0,6
Nigeria 7,2 0,7
Tailandia 5,2 1,1
Surafrica 53 1.1
Colombia 6,3 1,6
Argentina 5,0 1,7
Malasia 6,6 1,9
Vietnam 8,7 21
Bangladesh 9,0 2,2
Filipinas 7,5 3,1
Peru 8,9 3,3

Fuente: BBVA Research
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DISCLAIMER

This document and the information, opinions, estimates and recommendations expressed herein, have been prepared by Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria, S.A. (hereinafter called “BBVA”) to provide its customers with general information regarding the date of issue of the report and are subject
to changes without prior notice. BBVA is not liable for giving notice of such changes or for updating the contents hereof.

This document and its contents do not constitute an offer, invitation or solicitation to purchase or subscribe to any securities or other instruments, or
to undertake or divest investments. Neither shall this document nor its contents form the basis of any contract, commitment or decision of any kind.

Investors who have access to this document should be aware that the securities, instruments or investments to which it refers may not be
appropriate for them due to their specific investment goals, financial positions or risk profiles, as these have not been taken into account
to prepare this report. Therefore, investors should make their own investment decisions considering the said circumstances and obtaining such
specialized advice as may be necessary. The contents of this document is based upon information available to the public that has been obtained from
Fuentes considered to be reliable. However, such information has not been independently verified by BBVA and therefore no warranty, either express
or implicit, is given regarding its accuracy, integrity or correctness. BBVA accepts no liability of any type for any direct or indirect losses arising from the
use of the document or its contents. Investors should note that the past performance of securities or instruments or the historical results of investments
do not guarantee future performance.

The market prices of securities or instruments or the results of investments could fluctuate against the interests of investors. Investors
should be aware that they could even face a loss of their investment. Transactions in futures, options and securities or high-yield securities
can involve high risks and are not appropriate for every investor. Indeed, in the case of some investments, the potential losses may exceed
the amount of initial investment and, in such circumstances, investors may be required to pay more money to support those losses. Thus,
before undertaking any transaction with these instruments, investors should be aware of their operation, as well as the rights, liabilities and
risks implied by the same and the underlying stocks. Investors should also be aware that secondary markets for the said instruments may
be limited or even not exist.

BBVA or any of its affiliates, as well as their respective executives and employees, may have a position in any of the securities or instruments referred
to, directly or indirectly, in this document, or in any other related thereto; they may trade for their own account or for third-party account in those
securities, provide consulting or other services to the issuer of the aforementioned securities or instruments or to companies related thereto or to their
shareholders, executives or employees, or may have interests or perform transactions in those securities or instruments or related investments before
or after the publication of this report, to the extent permitted by the applicable law.

BBVA or any of its affiliates” salespeople, traders, and other professionals may provide oral or written market commentary or trading strategies to
its clients that reflect opinions that are contrary to the opinions expressed herein. Furthermore, BBVA or any of its affiliates’ proprietary trading and
investing businesses may make investment decisions that are inconsistent with the recommendations expressed herein. No part of this document may
be (i) copied, photocopied or duplicated by any other form or means (ii) redistributed or (iii) quoted, without the prior written consent of BBVA. No part
of this report may be copied, conveyed, distributed or furnished to any person or entity in any country (or persons or entities in the same) in which its
distribution is prohibited by law. Failure to comply with these restrictions may breach the laws of the relevant jurisdiction.

This document is provided in the United Kingdom solely to those persons to whom it may be addressed according to the Financial Services and Markets
Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001 and it is not to be directly or indirectly delivered to or distributed among any other type of persons or entities.
In particular, this document is only aimed at and can be delivered to the following persons or entities (i) those outside the United Kingdom (ii) those
with expertise regarding investments as mentioned under Section 19(5) of Order 2001, (iii) high net worth entities and any other person or entity under
Section 49(1) of Order 2001 to whom the contents hereof can be legally revealed.

The remuneration system concerning the analyst/s author/s of this report is based on multiple criteria, including the revenues obtained by BBVA and,
indirectly, the results of BBVA Group in the fiscal year, which, in turn, include the results generated by the investment banking business; nevertheless,
they do not receive any remuneration based on revenues from any specific transaction in investment banking.

BBVA and the rest of entities in the BBVA Group which are not members of the New York Stock Exchange or the National Association of Securities
Dealers, Inc., are not subject to the rules of disclosure affecting such members.

“BBVA is subject to the BBVA Group Code of Conduct for Security Market Operations which, among other regulations, includes rules to
prevent and avoid conflicts of interests with the ratings given, including information barriers. The BBVA Group Code of Conduct for Security
Market Operations is available for reference at the following web site: www.bbva.com / Corporate Governance”.
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