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Los "emergidos”
¢Qué podemos esperar?

Las economias emergentes que lideraran el crecimiento mundial
(EAGLES) tendran una contribucion tres y media veces superior a la del
G7

Se anticipa que el tamano del PIB de las economias emergentes supere al de las
industrializadas antes del afno 2015.

Este es el siglo de Asia

Dentro de los EAGLESs la mitad son economias asiaticas: China, India, Indonesia, Corea y
Taiwan. Las cinco seran responsables de mas del 80% del crecimiento anticipado para los
Eagles.

El protagonismo de Asia beneficia a América Latina

En una primera etapa el comercio de materias primas ha sido el vaso comunicante del
crecimiento asiatico hacia América Latina. En el futuro los flujos de inversion extranjera
directa v la integracion a la cadena de produccion global consolidaran la posicion lider de
Asia en la region.

Grdéfico 2
Gréfico 1 Economias emergentes e industrializadas: peso
PIB ajustado por PPP: tasa de crecimiento en el PIB mundial ajustado por PPP
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Los emergentes son protagonistas mundiales

Después de dos décadas con tasas de crecimiento del PIB superiores a las del G7 las

economias emergentes han ganado un papel protagénico a nivel mundial por diversos factores.
En primer lugar después de la crisis global de 2009 se han convertido en la locomotora que
impulsa la economia mundial. Asimismo han alcanzado una masa critica y su tamafo actual es
levemente inferior al de las economias industrializadas. Pero mas importante es el papel que
desempenaran en el futuro. Se anticipa que mantendran un diferencial de crecimiento
favorable, en al menos cuatro puntos porcentuales, que les llevara a concentrar mas de la mitad
del producto mundial al final de la presente década lo cual implica, entre otras cosas, un

proceso de rebalanceo de los poderes econdmicos y politicos que ha empezado a despuntar
en los ultimos anos.

Este es el siglo para Asia

Pero es claro que no todas las economias emergentes son iguales. BBVA Research ha
identificado un grupo de economias emergentes gue liderardn el crecimiento mundial (EAGLESs
por sus siglas en inglés) teniendo en cuenta que su contribucion esperada al crecimiento
mundial sea superior a la anticipada para el promedio del G7 excluyendo a EEUU. Dentro de
este grupo que seria el responsable de mas de la mitad de la expansion del PIB mundial en los
proximos 10 anos, en tanto que el G7 solo contribuiria con el 14%, destacan cinco economias
asiaticas con China a la cabeza.

Las perspectivas para Asia en la presente década son mas que favorables. Se anticipa gue su
contribucion a la inversion mundial y al crecimiento de la clase media superard ampliamente a
la del G7. Asimismo estas economias se han convertido en una gran maguina exportadora gue
hoy dia concentra la quinta parte del comercio exterior global. Su rapido proceso de desarrollo
las ha convertido en las mayores importadoras de energia y otras materias primas. De la misma
manera sus inversiones en el exterior se han disparado en anos recientes, aungue su stock
continle siendo bajo al comparar con las economias desarrolladas. Por todas estas razones se
puede afirmar gue Asia se ha convertido en el centro del mundo.

El protagonismo de Asia beneficia a América Latina

El comercio de materias primas es el vaso comunicante a través del cual América Latina se ha
podido beneficiar de las rapidas tasas de crecimiento de Asia. De esta manera China se ha
convertido en el principal socio comercial de varios paises de la region, entre otros Brasil y Chile.
No obstante algunos economistas han cuestionado las implicaciones negativas que podria
haber en el futuro ante la dependencia de China para la exportacion de este tipo de bienes. Se
puede destacar como un hecho positivo gue la mayoria de economias latinoamericanas han
llevado a cabo un proceso de diversificacion de sus exportaciones en los Ultimos 50 anos,
aungue al dia de hoy la mitad de sus ventas al exterior sigan siendo materias primas. Sin
embargo al considerar el caso de las destinadas a China la dependencia es un punto sensible
ya que estan concentradas en materias primas, y en segundo lugar, el poder de mercado de la
economia asiatica donde sus compras representan mas de la mitad de las importaciones
mundiales, como en los casos del mineral de hierro o de la soja. No obstante en el futuro esta
dependencia sera compensada en la medida que las economias latinoamericanas se integren a
la cadena de produccion global de Asia y gue los vinculos econdmicos entre las dos regiones
se fortalezcan a través de los flujos de inversion extranjera, los cuales han estado en una
primera etapa destinados a la explotacion de recursos naturales, pero gue luego empezaran a
financiar proyectos de construccion de infraestructuras y finalmente de produccion
manufacturera.

En conclusion todo apunta a que este sera el siglo de Asia, lo cual favorecera las economias
latinoamericanas en la medida gue representa un aumento estructural de la demanda de
materias primas. Este proceso seguira siendo liderado por China la cual no sélo continuara
como potencia exportadora, también o serd inversora. Se anticipa que este proceso se acelere
en la medida que China avance en el proceso de liberalizar su cuenta de capitales lo cual
permitird que el Renminbi sea una moneda de reserva vy afianzara su papel lider en la
gobernanza mundial. Este proceso de recomposicion del poder mundial también favorecera
otras economias emergentes, como se evidencia en el papel que hoy dia esta cumpliendo el
G20 como reemplazo de otros grupos de referencia del pasado. No obstante esta presente el
riesgo gue en vez de pasar a una etapa de “multilateralismo” haya una regionalizacion del poder
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caracterizada por un modelo de proteccionismo en tres blogues, América, Europa y Asia, el cual
seria muy perjudicial para las economias latinoamericanas.

Grdfico 3
Cuota de las exportaciones mundiales
(porcentaje del total mundial)

Grdfico 4
Importaciones de los paises asiaticos EAGLEs y
Nest (porcentaje del total mundial)
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Gréfico5 Gréfico 6

Exportaciones de materias primas
(porcentaje del total de exportaciones)

China: cuota de las importaciones mundiales de
materias primas (porcentaje del total mundial)
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria, SA. (en adelante “BBVA *), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacién general a la fecha de emision del informe y
estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente
documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de
realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere
pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en
consideracion para la elaboracion del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas
circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente documento se basa en
informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de
verificacion independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion. BBVA
no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor
debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o instrumentos o los resultados historicos de las inversiones, no garantizan la evolucion o
resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la
pérdida de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities) pueden
implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la
inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter
previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y
riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes a los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de los valores o
instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar
con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o
instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera
transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la publicacion del presente
informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios de
mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento;
asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia gue sean inconsistentes con las
recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ninguin
modo, forma o medio (ii) redistribuida o (i) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o
transmitirse a aquellos Paises (0 personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El
incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento serd distribuido en el Reino Unido Unicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a las
inversiones previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocion financiera) de la orden de 2005, (en su version
enmendada, en lo sucesivo, la “orden” o (i) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(@) a (d) de la orden o (iii) personas a
las que legalmente se les pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion (seguin el significado del articulo 21 de la ley de servicios y
mercados financieros de 2000) (en adelante, todas estas personas seran “personas relevantes”). Este documento estd dirigido Unicamente a las personas
relevantes y las personas que no sean personas relevantes no se deberan basar en el mismo ni actuar de conformidad con él. Las inversiones o actividades
de inversion a las que hace referencia este documento solo estan disponibles para personas relevantes y solo se realizaran con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El
incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos obtenidos
en el gjercicio econdémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones,
aungue éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no estd sujeta a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sometido al cédigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de conducta establecidas
para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la informacion. El Cédigo de Conducta en los
Mercados de Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la direccién Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno Corporativo”.

BBVA es un banco supervisado por el Banco de Espaiia y por la Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de
Espafia con el nimero 0182.
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