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Los resultados del PIB de toda Asia han seguido
sorprendiendo al alza, de modo que se refuerza el papel
de la region como motor de recuperacion de la economia
mundial. Esperamos que este soélido crecimiento
continie en 2011, aunque a un ritmo mas moderado,
gracias a la fuerte demanda de China y la India.

La inflacibn se ha convertido en una preocupacion
creciente en Asia debido al aumento de los precios de
los alimentos y de las materias primas, asi como a las
crecientes presiones de la demanda. Por consiguiente,
hemos elevado nuestras previsiones de inflacion para
2011 en varias economias; no obstante, los niveles de
inflacion deberian seguir siendo moderados.

La orientacion de la politica de la region ha cambiado
hacia el mantenimiento de la estabilidad de los precios.
Esperamos nuevos ajustes monetarios acompafados de
la apreciacion de las monedas y de medidas prudentes a
nivel macroeconémico para frenar las entradas de
capitales y contener el crecimiento del crédito.
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Resumen

Los resultados del PIB de toda Asia han seguido sorprendiendo al alza, de modo
gue se refuerza el papel de la region como motor de recuperacion de la economia
mundial. El crecimiento se ha sostenido gracias a la fuerte demanda de China y la India,
incluso en wuna situaciébn de crecimiento no equiparable en las economias
industrializadas. El creciente comercio intrarregional y la sélida demanda interna son
factores que explican los buenos resultados de Asia, y parece que ambos van a
continuar.

El aumento de la inflacién se ha convertido en la preocupacion principal de toda la
regién. Las subidas de los precios de los alimentos y de las materias primas han
generado inflacién en el lado de la oferta, mientras que el cierre de las brechas de
produccién y el fuerte impulso de crecimiento crean presiones en el lado de la demanda.
En consecuencia, los responsables de la politica han cambiado su enfoque y ya no se
centran en fomentar el crecimiento, sino en mantener la estabilidad de los precios, en
especial mediante el ajuste de la politica monetaria. Sin embargo, los bajos tipos de
interés del entorno internacional plantean un problema a los responsables de la politica
de la regidn, ya que es probable que unos tipos internos mas altos atraigan entradas de
capitales.

Nuestras previsiones centrales siguen anticipando un fuerte crecimiento en 2011,
pero a un ritmo mas moderado, en linea con el potencial. Aunque el ritmo de
crecimiento se ha moderado con respecto a los fuertes repuntes de comienzos de 2010,
la tendencia del cuarto trimestre mostré indicios de recuperacion, y las perspectivas de
que en 2011 continte el crecimiento impulsado por una fuerte demanda interna son
buenas. Por consiguiente, mantenemos nuestras previsiones de unas solidas
perspectivas para las economias asiaticas en 2011, con un crecimiento del 4,8% en toda
Asia excluida China y un 9,2% en China.

En vista de las tendencias recientes, hemos elevado nuestras previsiones de
inflacion para 2011 en varias economias, entre las que se incluyen China, Hong Kong,
Indonesia, Corea y Singapur, y Vietnam, mientras que mantenemos nuestras
perspectivas de inflacibn moderada en la India. No obstante, nuestras previsiones
centrales incorporan niveles de inflacion relativamente modestos dadas las tendencias de
crecimiento moderado y la estabilizacién que se prevé en los precios de las materias
primas. Sin embargo, los riesgos a las perspectivas de inflacién se inclinan claramente al
alza.

Dados los riesgos de una mayor inflacién y los dilemas que plantean unos tipos de
interés mas altos, los gobiernos estan tomando medidas en diversos frentes. En
particular, el ajuste monetario se acompafia de medidas prudentes a nivel
macroecondmico para frenar las entradas de capitales y restringir el crecimiento del
crédito, ademas de cierta tolerancia con respecto a una mayor apreciacion de las
monedas. En cuanto a la oferta, varios gobiernos han implementado medidas para frenar
el aumento de los precios de los alimentos y amortiguar su impacto en los segmentos
vulnerables de la poblacién.

Los riesgos apuntan al recalentamiento. El cierre de las brechas de produccion y las
perspectivas de un fuerte impulso de crecimiento estan generando presiones de demanda,
como puede verse en el aumento de la inflacién. Hay un riesgo de que la politica monetaria
no se ajuste lo bastante rapido o no se ajuste suficientemente como para contrarrestar
nuevas presiones inflacionistas. También persisten los riesgos de burbujas de precios de
los activos exacerbados por las perspectivas de nuevas entradas de capitales.
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Por otra parte, siguen presentes los riesgos bajistas sobre las perspectivas debido
a la fragilidad de las recuperaciones de los paises industrializados. El aumento de
los precios de los alimentos y de las materias primas también podria minar las
trayectorias de crecimiento. No obstante, si se materializaran los riesgos a la baja, la
mayoria de las economias asiaticas tendrian espacio para una mayor expansion fiscal
que amortiguaria el impacto.
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1. Entorno internacional:
desacoplamientos en marcha

Antes de centrarnos en Asia, revisamos la Situacion Global

Continuaran las divergencias en la economia mundial, ampliandose el
desacoplamiento tanto en términos de crecimiento como de politicas

El crecimiento global se mantiene con fuerza. Tras cerrar 2010 con una tasa de crecimiento del 4,8%,
se prevé que la economia mundial experimente una ligera desaceleracién hasta niveles del 4,4% tanto
en 2011 como en 2012: un comportamiento mejor de lo que podria haberse anticipado hace 12 meses.
Esto se explica a través de la mejora de las perspectivas entre las economias avanzadas, debido a (i)
unas mejores expectativas de crecimiento en EE.UU. tras las medidas de estimulo fiscal, y (ii) un
sélido comportamiento de las principales economias del centro de Europa, que se han desacoplado de
los paises de la periferia, los cuales se ven lastrados por las tensiones de los mercados financieros. De
hecho, a pesar de que las tensiones de los mercados financieros empeoraron en Europa durante el
ultimo trimestre de 2010, la actividad econdmica en la regién ha podido acelerarse, demostrando de
este modo —al menos temporalmente— un cierto grado de desacoplamiento también entre la actividad
economica real y la financiera. En lineas generales, el patron de crecimiento de la economia mundial
se mantiene practicamente sin cambios, dado que el verdadero motor de dinamizacion sigue siendo el
mundo emergente, liderado por Asia (China e India en particular, véase Grafico 1) al tiempo que las
economias desarrolladas siguen cediendo terreno, mas en Europa que en Estados Unidos.

Gréfico 1
Crecimiento del PIB global y Gréfico 2
contribuciones Inflacion (% a/a)
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Todos estos desacoplamientos tienen tres importantes consecuencias de cara a las perspectivas. En
primer lugar, la divergencia entre el crecimiento de las economias avanzadas y las emergentes seguira
conllevando unas politicas macroecondmicas diferenciadas en ambas regiones. Las politicas
monetarias seguiran siendo altamente expansivas en Estados Unidos y en Europa, promoviendo la
busqueda de rentabilidades en otros ambitos (en los mercados emergentes y, cada vez mas, en las
materias primas). Al mismo tiempo, estdn comenzando a aparecer signos de recalentamiento en
algunos paises de Asia y Latinoamérica, lo cual estd empujando a las autoridades de estos paises a
considerar la implantacién de politicas de endurecimiento monetario, antes de lo previsto
anteriormente, debido a las incipientes presiones inflacionistas detectadas, especialmente en Asia
(Grafico 2). Los incentivos resultantes para la entrada de capital en las economias emergentes
intensificaran los dilemas ya existentes en materia de politicas en ambas regiones entre, por un lado,
las politicas de endurecimiento monetario que garanticen una transicion fluida y, por otro, las politicas
que eviten apreciaciones bruscas y repentinas de los tipos de cambio.

En segundo lugar, las divergencias de crecimiento entre EE.UU. y la UEM —junto con el riesgo
financiero— ejerceran una presion bajista sobre el euro y, quiza ain mas significativo, seguiran
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dirigiendo la atencion de los mercados hacia la relativa dificultad de la UEM para crecer, dados sus
elevados niveles de deuda publica. Este es uno de los elementos —junto con los diferentes tamafios de
los programas de compra de deuda publica de los bancos centrales y las tensiones sobre la
gobernanza econoémica en Europa— que explican por qué los mercados no han reaccionado de forma
significativa ante un retraso adicional de la consolidacion fiscal en Estados Unidos. La diferencia entre
esta falta de reaccidn y el castigo ejercido por los mercados sobre algunos paises de Europa no podria
ser mayor.

Finalmente, el creciente desacoplamiento experimentado dentro de la UEM empezard a presionar
sobre la politica monetaria comudn en la regién, ya de por si dividida entre un incipiente riesgo de
inflacion, especialmente en los principales paises del centro de Europa, y la necesidad de seguir
respaldando la estabilidad financiera, especialmente —aunque no exclusivamente— en las economias
periféricas.

Repunta el crecimiento en las principales economias avanzadas, pero se mantienen
las fragilidades. Las posibilidades de un escenario de recaida en la recesion en
Estados Unidos, que considerabamos muy bajas, se han disipado. El riesgo de subida
de los tipos de interés a largo plazo ha cobrado mas relevancia

Tal y como esperabamos, EE.UU. no ha vuelvo a caer en recesion y las posibilidades de que este
escenario se produzca en el futuro se han disipado desde el verano. Este cambio de sentimiento se
debe a cuatro factores fundamentales. En primer lugar, la mejora de los datos macroeconémicos a
final de 2010 puso de relieve que el consumo en los hogares era mas resistente de lo previsto. En
segundo lugar, las contundentes medidas adoptadas por la Reserva Federal, implantando una
segunda ronda de expansion cuantitativa (QE2) dio apoyo a los precios de la deuda en particular y
a los precios de los activos en general. En tercer lugar, se espera que la reduccion de la
incertidumbre y el aumento de la confianza empresarial favorezcan la inversién. Por dltimo, y quiza
lo més importante, la aprobacién de un nuevo programa de estimulo fiscal a finales de 2010
constituyd un importante impulso para reactivar el crecimiento economico. Por tanto, hemos
ajustado al alza nuestra prevision de crecimiento para 2011 en 0,7 puntos porcentuales hasta el
3%.

Sin embargo, aun no han desaparecido las debilidades. Los mercados inmobiliarios se mantienen
fragiles y siguen siendo susceptibles de dar sorpresas negativas. La renta de las familias sigue
débil debido a que el ritmo de la recuperacién econdmica no es suficiente para reducir las tasas de
desempleo de forma significativa. Asimismo, el crecimiento del crédito y los procesos de titulizacion
siguen siendo escasos. Si bien ninguno de estos factores deberia impedir la recuperacion, sigue
desarrollandose un escenario en el que cualquier tension adicional negativa podria perjudicar a la
economia. Por el momento, este panorama de recuperacién economica gradual con bajas
presiones inflacionistas por el lado de la demanda permitira que la politica monetaria siga siendo
expansiva durante un periodo prolongado de tiempo.

Asimismo, no deberian olvidarse las lecciones derivadas de la crisis de deuda soberana en Europa.
La implantacion del nuevo programa de estimulo fiscal a finales de 2010 supone un impulso al
crecimiento en el corto plazo, en un momento en el que se percibian las dudas sobre una posible
recaida en un escenario de recesion. Pero no deberia sobrevalorarse la solidez ni la persistencia
de los factores que han evitado una reaccion negativa de los mercados de deuda ante un nuevo
retraso en la consolidacion fiscal en Estados Unidos. Las compras de bonos por parte de los
bancos centrales y las tensiones experimentadas en Europa (y la huida a la calidad de la deuda
publica estadounidense) son, por su propia naturaleza, factores a corto plazo que desapareceran
en el medio plazo y, antes de que eso suceda, Estados Unidos debera mostrar su claro
compromiso con la consolidacion fiscal o, de lo contrario, se enfrentard a una subida repentina de
los tipos de interés a largo plazo. Las agencias de calificacion ya han empezado a sefialar este
riesgo. Hay tiempo para abordarlo pero deben ponerse en marchas las conversaciones y los planes
oportunos con la mayor brevedad posible para reducir las preocupaciones fiscales a largo plazo.

Las reformas econOmicas e institucionales en Europa seran fundamentales para
resolver la crisis financiera

Desde octubre de 2010, han vuelto a resurgir las tensiones financieras en Europa (Grafico 3),
especialmente en los paises de la periferia. Las preocupaciones sobre la sostenibilidad fiscal y las
pérdidas del sector financiero volvieron a aparecer, provocando una ampliacion de los diferenciales de
deuda soberana y las presiones sobre la financiaciéon. Sin embargo, al contrario de lo sucedido en
mayo, el efecto contagio a otros paises europeos y fuera de la UE fue mas limitado.

El aumento de las tensiones en los mercados financieros se debi6é fundamentalmente a dos factores.
En primer lugar, la incertidumbre reinante en los mercados con respecto a la capacidad de las
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instituciones europeas para abordar la crisis de la deuda soberana. Crecié la tension entre los
inversores privados ante la propuesta de que tendrian que asumir las pérdidas derivadas de las
posibles reestructuraciones a partir de 2013, y que probablemente serian necesarios recortes en la
deuda existente para restablecer la sostenibilidad fiscal. El segundo desencadenante fueron las
crecientes dudas acerca de la credibilidad de las pruebas de resistencia al sistema financiero, dada la
necesidad de tener que ayudar a los bancos irlandeses poco después de que se considerara que
tenian una capitalizacién adecuada. Estos dos desencadenantes se desarrollaron en un entorno de
preocupacion por la capacidad de algunos paises periféricos como Portugal e Irlanda para cumplir sus
objetivos de déficit fiscal y las dudas sobre la capacidad de algunas economias europeas para generar
un ritmo de crecimiento suficiente que haga sostenible la carga de su deuda.

La fragilidad de la recuperacion de los mercados financieros justo después del verano pone de
manifiesto que los mercados estan cada vez mas centrados en los problemas de solvencia de la deuda
soberana de algunos paises que simplemente en preocupaciones por la liquidez. Esto pone de relieve
la necesidad de implantar una solucion integral, no sélo para resolver esta crisis, sino también para
establecer un mecanismo solido de prevencion y resoluciéon de crisis para el futuro. De cara a la
prevencioén de futuras crisis, es necesario reforzar la coordinacion fiscal, proporcionando mecanismos
de absorcion de posibles tensiones especificas en paises concretos, pero reforzando también la
vigilancia en el &mbito fiscal y en la dimension macroecondémica (incluida la acumulacién de
desequilibrios en el sector privado). En cuanto a la resolucién de la crisis, es necesario implantar un
mecanismo claro y transparente que defina quién asumira las pérdidas, de forma que se evite la
volatilidad excesiva en los mercados debido a la incertidumbre, si bien probablemente a estas alturas
revista una importancia fundamental que se garantice un mecanismo adecuado de transicion.

Tal y como se ha indicado anteriormente, el efecto contagio en clave financiera de este Ultimo episodio
ha sido bastante limitado, incluidos los principales paises europeos. De este modo, el crecimiento de la
UEM en su conjunto ha sido mayor de lo esperado, especialmente debido a unos resultados muy
positivos en Alemania y en otros de los paises europeos centrales. Sin embargo, este desacoplamiento
entre las tensiones financieras experimentadas por los paises periféricos y la actividad de la economia
real en Europa no durard si no se acuerda pronto una reforma integral de la gobernanza y si los paises
no siguen presentando reformas economicas para reducir su vulnerabilidad fiscal, reestructurar el
sistema financiero e incrementar el potencial de crecimiento. El acuerdo que se alcance en el proximo
Consejo Europeo resultara clave a este respecto.

Gréfico 4
Gréfico 3 Precios de las materias primas,
Indice BBVA de tensiones financieras (2000=100)
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Los precios de las materias primas se estabilizaran pero los riesgos de inflacién
son cada vez mas relevantes en las economias emergentes, economias que
seguiran creciendo con fuerza

Los precios de las materias primas se han incrementado de manera generalizada en los ultimos
meses, situandose en niveles de maximos histéricos en el caso de algunos metales (Gréfico 4). Esta
escalada es coherente con lo que parece ser el inicio de una tendencia alcista a largo plazo de los
precios de las materias primas impulsada por el aumento de la demanda en las economias
emergentes, si bien es cierto que también existen otros factores a corto plazo que han contribuido a
este repunte reciente, al menos en algunos tipos de materias primas. Por ejemplo, el rapido incremento
de los precios de los alimentos en los ultimos dos meses es, en gran medida, resultado de factores
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puntuales asociados a la oferta (climatologia adversa), que deberian ir remitiendo a lo largo de 2011.
Asimismo, debido a las amplias condiciones de liquidez globales, los inversores han acudido en masa
a las materias primas en su condicion de activo, incrementado asi las primas financieras de forma
generalizada.

En adelante, esperamos que los precios de las materias primas en general se estabilicen en torno a los
niveles actuales. En el caso de los precios de los alimentos, esto seréa resultado de la normalizacion de
las cosechas en 2011. En el caso de los metales, el aumento de las existencias comenzara a incidir en
los precios. Solo en el caso del petréleo esperamos un mercado mas ajustado que siga empujando los
precios ligeramente al alza durante 2011 pero que gradualmente ird relajandose. Esta relajacion
posterior se vera ayudada por una probable reduccién de las tensiones financiera en Europa, que
deberia alejar los flujos de inversién de las materias primas para acercarse a otros activos con unas
primas de riesgo mas contenidas. Sin embargo, los riesgos estan sesgados al alza ya que la fuerte
demanda asiatica seguira favoreciendo la tendencia al alza de los precios en el medio plazo.

El incremento de los precios de las materias primas ha sido responsable, en parte, del aumento de la
inflacibn observada en las economias emergentes a finales de 2010 (Gréafico 2). En particular, el
incremento de los precios de los alimentos ha tenido un efecto directo e importante en el aumento de la
inflacion en una serie de paises (especialmente de Asia) con el riesgo de contribuir a la inflacién
general. Sin embargo, en adelante, la estabilizacion prevista de los precios de los alimentos significara
gue este factor deberia ser menos importante a la hora de determinar la inflacion. Aunque el riesgo
también ha aumentado en los paises desarrollados, este es inferior que en las economias emergentes,
dado que los precios de los alimentos tienen una menor ponderacion en el IPC, al tiempo que la amplia
capacidad productiva sin utilizar y las expectativas de anclaje de la inflacion contribuirdn a mantener
controladas las presiones inflacionistas.

Mas preocupante para las economias emergentes es el hecho de que el rapido crecimiento y la fuerte
entrada de flujos de capital en Asia y Latinoamérica estén comenzando a generar un riesgo de
recalentamiento de la economia, evidenciado en un aumento de la inflacién pero también por el rapido
crecimiento del crédito y de los precios de los activos. De hecho, esperamos que las economias
asiaticas sigan creciendo con fuerza aunque, en nuestra opinion, las autoridades seran capaces de
dirigirlas hacia un “aterrizaje suave” evitando el recalentamiento, aunque sin duda existe un riesgo mas
pronunciado que hace tres meses. Impulsada por la demanda interna y los elevados precios de las
materias primas, Latinoamérica crecerd con fuerza en 2011, convergiendo hacia un crecimiento
potencial de en torno al 4% para el conjunto de la region. Tal y como se menciond anteriormente, el
principal desafio para ambas regiones sera gestionar los dilemas que surjan en materia de politicas
como resultado de la fuerte entrada de flujos de capital. Esperamos que las politicas de
endurecimiento monetario se mantengan en la mayoria de los paises, al tiempo que impongan unos
controles administrativos cada vez mas estrictos para limitar dicha entrada de flujos de capital y
medidas prudenciales para limitar el crecimiento del crédito, especialmente en Asia.
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2. El asombroso repunte de Asia

Aungue se ha moderado con respecto al maximo alcanzado en la primera mitad de 2010, el repunte de
la economia asiatica ha continuado a un ritmo robusto en los Ultimos trimestres. Los resultados del PIB
han seguido sorprendiendo al alza y, como se ha observado anteriormente, la regién se ha convertido
en un motor de recuperacion para la economia mundial, que se sostiene por un crecimiento
especialmente fuerte en China y la India. En vista de que el crecimiento en el mundo industrializado ha
sido inferior, este asombroso comportamiento se debe al creciente comercio intrarregional y a la fuerte
demanda interna, factores que al parecer van a continuar. Dado que se han cerrado las brechas de
produccién y que la inflacion estd en aumento, los riesgos apuntan al recalentamiento. Por
consiguiente, los responsables de la politica monetaria han cambiado su enfoque y ya no se centran
en fomentar el crecimiento sino en mantener la estabilidad de los precios.

La solidez de las economias asiaticas, al igual que la de otros mercados emergentes, se debe en gran
parte a la fortaleza de sus fundamentos, que incluyen sélidas posiciones fiscales, bajo nivel de deuda,
alto nivel de reservas y sistemas bancarios bien capitalizados. Durante el pasado afio, varias
economias asiaticas han conseguido que las agencias especializadas mejoraran su calificacion. Sélo
en el cuarto trimestre de 2010 y el primer mes de 2011, por ejemplo, China, Hong Kong, Indonesia y
Filipinas mejoraron su calificacién, mientras que las perspectivas de Tailandia también mejoraron.1 Sin
embargo, hay excepciones, pues Vietnam recibié recientemente una rebaja de su calificacion debido a
la preocupacién por el recalentamiento y por las presiones externas, y la calificacién de Jap6n también
se rebajé debido a su alta ratio de deuda publica (en torno al 200% del PIB).

Gréfico 5 Gréfico 6
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"Moody's mejoré la calificacion de China hasta el nivel Aa3 en noviembre y S&P la mejoré hasta el nivel AA- en diciembre; Hong
Kong recibié mejoras por parte de Fitch, Moody’s y S&P, en el tltimo caso hasta el nivel AAA; Indonesia recibié una mejora de
Moody’s, que se uni6 a Fitch, hasta obtener una calificacion un nivel por debajo del grado de inversion; y Filipinas recibié una mejora
de la calificaciéon de S&P hasta BB; asimismo, S&P mejor6 las perspectivas de Tailandia, que pasaron de negativas a estables. En
cambio, Moody’s, que sigui6 la postura adoptada anteriormente por Fitch, rebajé la calificacion de Vietnam; y S&P rebajo la
calificacion de Japon a AA- en enero.
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Gréfico 7 Gréfico 8

Tanto las economias pequefias como las Las exportaciones de materias primas de
grandes impulsaron el crecimiento de la Australia a China estan correlacionadas
regiéon en 2010 con lainversién fija de China
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Las fuertes exportaciones y la s6lida demanda interna han sostenido el impulso

Tal como se esperaba, el ritmo de crecimiento de la region se modero en la segunda mitad de 2010
tras el repunte extremadamente fuerte de la primera mitad, que resultaba insostenible (en Asia,
excluida China, el crecimiento se moder6 del 7,2% a/a en el 1S al 6,5% a/a en el 3T, y en China, del
11,1% a/a en el 1S hasta el 9,7% a/a en el 2S) (Gréaficos 5 y 6). Como ya se sefialé en nuestro Ultimo
informe trimestral sobre la Situacién de Asia, esto era algo que se esperaba en vista del relajamiento
del ciclo de los inventarios globales y la retirada del estimulo fiscal. Dicho esto, y dentro de la
tendencia general a la moderacién, los datos disponibles parecen indicar que después de un breve
periodo de calma en el 3T, se volvid a tomar impulso de nuevo en el 4T, con un crecimiento que
sorprendi6 al alza en China, Indonesia, Filipinas y Singapur y dio lugar a unos resultados de
crecimiento anuales mejores de lo previsto (El PIB de Corea también sorprendio al alza en el 4T,
aungue el crecimiento trimestral fue moderado). En contraste con 2009, cuando las economias mas
pequefias y mas abiertas de la regién se contrajeron como consecuencia del colapso del comercio
mundial, el crecimiento regional en 2010 fue impulsado tanto por las grandes economias como por las
pequefias (Grafico 7).

Gréfico 9 Gréfico 10

Las ventas minoristas de China son un Las ventas minoristas* han aumentado
motor cada vez mas importante para las debido ala fortaleza de los mercados de
exportaciones coreanas trabajo y ala confianza de los

consumidores
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Gréfico 11 Gréfico 12
El rapido crecimiento del crédito apoyala Lainflacién ha sido impulsada por los
demanda interna precios de los alimentos, con

repercusiones en la inflacién subyacente
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¢,Como ha podido Asia mantener un impulso tan fuerte incluso cuando el
crecimiento del mundo industrializado no ha estado al mismo nivel?

Un factor clave de la solidez del crecimiento de Asia radica en la robusta demanda procedente de
China. Como muy bien se ha documentado, el apoyo del gobierno a los proyectos de infraestructuras,
en combinacién con la abundancia de liquidez y el aumento de la demanda de los consumidores, ha
generado en China una sed de materias primas, asi como de bienes de consumo y de capital. Lo
primero ha beneficiado a las economias exportadoras de materias primas, como Australia e Indonesia,
mientras que lo Ultimo ha beneficiado a las economias exportadoras de maquinaria y productos
electronicos, como Corea, Filipinas y Taiwan.

A medida que aumenta la demanda de importacion de China, su ciclo econémico es cada vez mas
importante para la region. Tal como se muestra en el Grafico 8, las exportaciones de materias primas
de Australia a China, cuyo peso es cada vez mayor en el total de las exportaciones de Australia (16,7%
en 2010 en comparacion con un 6,9% en 2005), tienen una elevada correlacion con la inversién en
activos fijos de China. Y tal como se muestra en el Gréfico 9, las importaciones de China desde Corea
indican una creciente correlacion con su demanda interna, lo que sugiere que la creciente cuota de sus
compras de productos coreanos va a parar al consumo final, no a los productos de procesamiento
(China es el mayor destino de exportacion de Corea, con una cuota del 25,1% del total de las
exportaciones en 2010). Por tanto, el crecimiento de las ventas minoristas de productos electrénicos
que se ha producido en China ha sido importante para contrarrestar el debilitamiento de las ventas
minoristas en EE.UU.

Ademas de China, la solidez de la demanda interna de las otras dos grandes economias de la region,
la India e Indonesia, también ha contribuido a reforzar el crecimiento regional. Durante los tres
primeros trimestres de 2010, el PIB de la India crecid un impresionante 8,8% a/a, sostenido por la
inversion enfocada hacia las infraestructuras, lo que ha llevado a una mayor demanda de importacion
de materias primas. En cuanto a Indonesia, el crecimiento de todo el afio 2010 registré un fuerte valor
del 6,1%, gracias al aumento del consumo y al rapido crecimiento del crédito (15,1% a/a de
crecimiento real a noviembre de 2010).

A un nivel mas general y debido a la mejora de las condiciones de los mercados de trabajo y a una
mayor confianza de los consumidores, se ha producido un repunte en el consumo privado de muchas
economias de la regién, de modo que las ventas minoristas de Hong Kong y Corea, por ejemplo,
resultaron mejor de lo previsto en el 4T de 2010 (Grafico 10). El crecimiento del crédito, que es cada
vez mayor en toda la region, ha impulsado ain més el consumo privado, y ha hecho aumentar en
particular la inversion. En términos reales, el crecimiento del crédito interno en Hong Kong, entre los
mas rapidos de la region, alcanz6 el 18,1% a/a en diciembre de 2010 (Grafico 11). En cambio, el
crecimiento del crédito sigue lento en Corea, ya que la economia se encuentra todavia en proceso de
desapalancamiento.
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El aumento de la inflacion y las burbujas de precios de los activos son las
preocupaciones predominantes.

Las subidas de los precios de los alimentos y de las materias primas han creado presiones
inflacionistas en el lado de la oferta, mientras que el cierre de las brechas de produccion y unas tasas
de crecimiento todavia fuertes generan cada vez mas presiones en el lado de la demanda. Las tasas
de inflaciéon subyacentes se mantienen por lo general bajas, pero estan aumentando (Grafico 12). Por
consiguiente, la inflacion se ha convertido en la preocupacion politica predominante de la region, y por
ahora supera a la inquietud acerca de las entradas de capitales, razén por la que los bancos centrales
han subido los tipos de interés para poner freno a las expectativas inflacionistas.

Por el lado de la oferta, los factores especificos de cada pais, como las perturbaciones relacionadas
con el clima, han jugado un papel importante. Ademas, los aumentos globales en los precios de la
energia y las materias primas también han sido factores relevantes en el lado de la oferta. En Australia,
las recientes inundaciones han impulsado al alza los precios del carb6on y han afectado a los canales
de suministro, lo que ha dado lugar a una inflacién un poco mas alta. La inflacién de los precios de los
alimentos ha sido especialmente fuerte en la India (13,6% a/a en diciembre de 2010), China (9,6% a/a
en diciembre de 2010), Indonesia (16,2% a/a en enero de 2011) y Corea (11,6% a/a en enero de
2011). La India y Vietnam estuvieron luchando contra la inflacion durante gran parte del pasado afio,
con una inflaciéon impulsada no sélo por el aumento de los precios de los alimentos, sino también por
las presiones de recalentamiento. Mas recientemente, Indonesia ha experimentado un repunte
significativo de la inflacion, que alcanzé el 7,0% en enero, muy por encima del objetivo de inflacion,
situado entre el 4 y el 6%. De igual modo, Corea experimenté en enero un aumento de la inflacién
hasta el 4%, también por encima de su objetivo de inflacién, entre un 2 y un 4%.

Hay que destacar que la inflacién de los precios de los alimentos no se ha producido en toda la region
(Gréfico 13). Por ejemplo, en Taiwan y Filipinas, los precios de los alimentos se han mantenido
relativamente estables gracias a unas condiciones climaticas favorables. En Singapur, donde la
mayoria de los productos alimenticios son importados, la apreciacién de la moneda ha contribuido a
mantener la inflaciéon bajo control, mientras que en Malasia, el control sobre la inflacion de los precios
de los alimentos se ha mantenido gracias a unas subvenciones considerables.

Ademas de los factores del lado de la oferta, el fuerte impulso de crecimiento y el cierre de las brechas
de produccion estan generando presiones de demanda, bien a través de las expectativas de inflacién
futura por parte de los consumidores o bien por las demandas de salarios de los trabajadores (Gréfico
14). En algunos mercados, como los de Hong Kong y Singapur, el aumento de los costes de la
vivienda esta provocando ahora una mayor inflacion, en especial cuando el aumento de las tasas de
los alquileres entra en el IPC con retraso. Las presiones del lado de la demanda y los efectos
secundarios de los aumentos que se han producido en los alimentos y en las materias primas se
observan cada vez mas en el aumento de la inflacion subyacente, como en el caso de Hong Kong,
Corea, Malasia y Tailandia (Grafico 15). En cambio, la deflacién persiste en Japon.

En los mercados de activos, contintan los riesgos de que se formen burbujas de precios debido al
rapido crecimiento del crédito y a las entradas de capitales (Graficos 16 y 17). Hasta cierto punto, las
preocupaciones inmediatas acerca de las burbujas de precios de los activos han retrocedido como
consecuencia de una reciente moderacion en las entradas de capitales y después de las medidas
prudentes a nivel macroeconémico que se han anunciado en algunos paises (véase mas abajo). No
obstante, el riesgo sigue presente, en especial dadas las perspectivas de nuevas entradas de capitales
en lo que queda de 2011. El sector inmobiliario de Hong Kong sigue particularmente expuesto a las
burbujas de precios debido a la cuenta de capital abierta y al sistema de tasa de cambio vinculado al
del délar estadounidense.

Los responsables de las politicas econdmicas han intensificado las medidas para
frenar la inflacion

Los responsables de las politicas econdmicas asidticas han implementado diversas medidas
administrativas para contrarrestar la inflaciéon de los precios de los alimentos, aunque en conjunto,
dichas medidas han sido limitadas. Las autoridades coreanas anunciaron un paquete de medidas
antiinflacionistas en enero, que incluia la congelacién de las tasas universitarias y los precios de los
servicios publicos, recortes de aranceles, mayor supervision de las “irregularidades de los precios”
para limitar la especulacion, y medidas para aumentar los insumos alimenticios. Del mismo modo,
Tailandia anuncio recientemente subvenciones a las importaciones de combustibles y aceite de palma,
mientras que Indonesia ha reducido o eliminado los aranceles sobre articulos alimentarios de primera
necesidad, y Vietnam ha impuesto controles de precios sobre productos bésicos como la electricidad y
los fertilizantes. También se ha difundido que en la India se han prohibido las exportaciones de
algunos articulos de primera necesidad para aumentar los insumos en el mercado local.
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Gréfico 13 Gréfico 14
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Gréfico 15 Gréfico 16
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Los mercados burséatiles han sido
impulsados por las entradas de capitales
y las perspectivas de crecimiento
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Gréfico 18

Los bancos centrales asiaticos estan
subiendo los tipos de interés para
controlar las expectativas inflacionistas
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El ajuste de la politica monetaria sigue siendo el ingrediente mas importante de la respuesta politica
(Gréfico 18), aunque los responsables de la misma se enfrentan a un dilema dadas las perspectivas de
entradas de capitales atraidos por unos tipos de interés méas altos. China y la India han sido hasta
ahora de los mas agresivos en cuanto al ajuste de la politica monetaria. En concreto, China empezé a
subir los tipos de interés el pasado mes de octubre (hasta ahora se han producido tres subidas),
ademas de aplicar una serie de subidas agresivas a los requisitos de reservas obligatorias, mientras
gue la India ha continuado subiendo los tipos de interés, incluida una séptima subida en enero. Corea,
Tailandia y Taiwan también han subido los tipos en los Ultimos meses, y el Banco de Indonesia efectu6
su primera subida de tipos, de 25 pb, a principios de febrero para evitar que la inflacion temporal de los
alimentos se trasladara a otros factores domésticos mas persistentes. Filipinas sigue siendo el Unico
gue mantiene su negativa, ya que tanto la inflacion subyacente como el indice general de precios
siguen de momento moderados, lo que permite al banco central mantener los tipos de referencia sin
cambios al minimo histérico del 4% (por ahora).

Las medidas prudentes a nivel macroeconémico se han convertido en un
instrumento favorito para limitar las entradas de capitales y prevenir las burbujas
de precios de los activos

En respuesta a las entradas de capitales, los responsables politicos han permitido que se produjera
cierta apreciacion, a la vez que han intervenido para moderar el ritmo (Gréaficos 19 y 20). Al mismo
tiempo, las medidas prudentes a nivel macroeconémico se han convertido en un instrumento favorito
para limitar las entradas de capitales y prevenir las burbujas de precios de los activos. La urgencia de
aplicar tales medidas se ha alejando en los Ultimos meses debido a que las entradas de capitales se
han moderado por una mayor aversion al riesgo como consecuencia de la inquietud sobre la deuda
europea Yy las tensiones geopoliticas, asi como a causa de las perspectivas de una recuperacion mas
fuerte en EE.UU. y en los paises centrales de Europa (Grafico 21 y 22). No obstante, los responsables
de las politicas monetarias siguen inquietos ante la llegada de nuevas entradas de capitales, que es
probable que se reanuden dadas las perspectivas de nuevas subidas de tipos en la region y sus
fuertes perspectivas de crecimiento.
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Gréfico 19 Gréfico 20
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Gréfico 21 Gréfico 22
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El hecho de recurrir a medidas prudentes a nivel macroecondmico mas que a controles de capital
directos, refleja, en nuestra opinion, el deseo de los responsables politicos de la region de permitir que
sus mercados internos sigan integrados en los mercados de capital mundiales, aislando a la vez sus
economias de las volatiles entradas de capitales a corto plazo. En algunos casos, las medidas
prudentes a nivel macroeconémico también pueden verse como una respuesta mas apropiada y mas
enfocada a las burbujas de precios de los activos, por ejemplo en los mercados de la vivienda.

Corea, Indonesia, Tailandia y Taiwan han sido especialmente activos en la implementacion de medidas
prudentes a nivel macroecondmico para frenar los flujos de capital (en algunos casos, en vez de utilizar
nuevos instrumentos, se han reforzado las regulaciones existentes), mientras que China, Hong Kong y
Singapur han implementado dichas medidas para desacelerar el crecimiento del crédito y evitar
burbujas inmobiliarias (Tabla 1). Entre las medidas mas recientes a este respecto, estan las tomadas
por Corea, donde en noviembre y diciembre se anunciaron retenciones de impuestos sobre las
tenencias extranjeras de bonos emitidos por el gobierno, ademas de un escrutinio mas estricto de las
posiciones de los mercados derivados en moneda extranjera y una nueva tasa sobre el crédito exterior
a corto plazo de los bancos. Indonesia ha reintroducido recientemente un limite de capital del 30% en
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el crédito exterior a corto plazo de los bancos y ha elevado los requisitos de reserva en los depdésitos
en moneda extranjera, mientras que Taiwan ajustd el techo en las posiciones de los derivados
cambiarios sin entrega fisica y aumento los requisitos de reservas en los depdsitos en moneda local de
los no residentes.

En Hong Kong, el pasado mes de noviembre, las autoridades tomaron medidas para enfriar el mercado
inmobiliario, medidas que incluyen un impuesto del 5 al 15% sobre las ventas inmobiliarias a corto
plazo. China y Singapur han elevado recientemente los requisitos de entrada para las segundas

hipotecas.

Tabla 1

Recientes medidas prudentes a nivel macroecondmico para reducir las entradas de
capitales (desde el pasado octubre)

Introduccién o
restablecimiento de
retenciones fiscales

Restriccion de los créditos
externos de los bancos

Freno a la tenencia de
derivados cambiarios por
parte de los bancos

Aumento de los requisitos
de reservas sobre los
depositos en divisas

Restriccion de las
inversiones de fondos
externos en mercados de
cartera internos

Reduccién de las entradas
de capitales en los
mercados inmobiliarios
internos

Fomento de la salida de
capitales

Tailandia reimpuso una retencion fiscal del 15% en las compras extranjeras
de los bonos emitidos por el gobierno (12 de octubre, 2010).

Corea recuper6 una retencion fiscal del 14% en la tenencia por parte de
extranjeros de bonos emitidos por el gobierno (22 de noviembre, 2010).

Corea propuso gravamenes sobre los pasivos (no depdsitos) en moneda
extranjera de los bancos (19 de diciembre, 2010).

Indonesia limit6 el crédito exterior a corto plazo de los bancos al 30% de su
capital (30 de diciembre, 2010).

Corea endureci6 las restricciones sobre la tenencia de derivados cambiarios
por parte de los bancos tanto para los bancos nacionales (50% del capital)
como para los bancos extranjeros (250% del capital) en junio de 2010.
Taiwan ajusto el techo de las tenencias de los bancos de derivados sin
entrega fisica en délares taiwaneses del 33% al 20% de sus posiciones en
moneda local (28 de diciembre, 2010).

Indonesia elevo los requisitos de reserva sobre los depositos en divisas del
1% al 5% a partir de marzo de 2011, y al 8% a partir de junio de 2011 (30 de
diciembre, 2010).

Taiwan impuso un requisito de reservas del 25% sobre los depoésitos en
moneda local de los no residentes desde el 30 de diciembre de 2010, y del
90% en cualquier incremento neto a partir de entonces.

Taiwan restringio los fondos externos impidiéndoles invertir mas del 30% de
sus carteras en productos del mercado monetario y en todos los tipos de
deuda publica con plazos inferiores a un afio (9 de noviembre, 2010).

Hong Kong restringié temporalmente la inmigraciéon basada en la inversion en
vivienda (13 de octubre, 2010).

China restringié la compra de viviendas por parte de extranjeros, permitiendo
un maximo de una casa como residencia personal a los extranjeros que
trabajen en China durante mas de un afio (15 de noviembre, 2010).

Tailandia flexibilizo los limites de las inversiones en el extranjero (23 de
septiembre, 2010).

China permiti6 a los exportadores mantener sus ingresos en divisas en
cuentas en el extranjero (31 de diciembre, 2010).

China permiti6 a las empresas de determinadas regiones piloto hacer
inversiones directas en el extranjero (excepto inversiones financieras) en
RMB (13 de enero, 2011).

Nota: Ademas de las medidas anteriores, Indonesia ya habia impuesto un periodo de retencién de un mes en los Certificados del
Banco de Indonesia (SBI) en junio de 2010, y Taiwan habia prohibido a los inversores internacionales la colocacién de fondos en
imposiciones a plazo desde noviembre de 2009.

Fuente: BBVA Research
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3. Sostener el crecimiento y controlar
a la vez la inflacion

Las economias asiaticas se enfrentan a dos pruebas importantes en 2011. La primera es su capacidad
para sostener el crecimiento en vista de las inciertas perspectivas de la demanda externa debido a la
fragilidad de las principales economias avanzadas. Como hemos observado anteriormente, creemos
que las perspectivas son buenas dado que contintia el fuerte impulso de crecimiento en 2011 y la
demanda interna es solida, en especial en las economias mas grandes de la regién. La segunda
prueba es su capacidad para manejar este crecimiento sin caer en el recalentamiento, dadas las
crecientes presiones inflacionistas y las perspectivas de nuevas entradas de capitales. En este frente,
se requerird una politica monetaria mas ajustada, con el riesgo de que los bancos centrales se hayan
quedado ya rezagados o de que no suban los tipos lo suficiente debido a las preocupaciones por que
se generen entradas de capitales.

Nuestro escenario central anticipa una saludable moderacidon del crecimiento,
donde la demanda interna se convierte en su motor principal.

Mantenemos nuestras previsiones de unas perspectivas de crecimiento sdélidas aunque moderadas
para las economias asiaticas en 2011 (Asia excluida China: 4,8%; China: 9,2%). Se prevé que las
tasas de crecimiento de 2011 se moderaran en todas las economias, excepto en el caso de Indonesia
y Vietham, donde anticipamos modestos repuntes hacia el potencial de crecimiento a medio plazo
(Tabla 2). A pesar de un mayor ajuste de la politica monetaria, esperamos que contindie un fuerte
crecimiento en China y en la India como consecuencia de su sélida demanda interna. Hemos recortado
nuestras previsiones para Australia hasta el 3,0% desde el 3,3% anterior, como consecuencia de las
recientes inundaciones que han asolado Queensland, cuyo resultado se calcula que serd una modesta
pérdida de produccion. Aunque se espera que Japon haya alcanzado un fuerte crecimiento del 4,3%
en 2010, esperamos que, en linea con nuestras previsiones anteriores, este ritmo de crecimiento se
modere hasta el 1,5% en 2011 debido a la lentitud de la demanda interna y a la falta de posibilidades
de compensacion por parte del gasto publico dada la necesidad de reducir los altos niveles de deuda
publica.

Tras los fuertes repuntes de 2010 en las economias mas pequefias y mas dependientes de las
exportaciones de la region, se prevé que el crecimiento se moderara en linea con el potencial.
Esperamos que el crecimiento de Hong Kong, por ejemplo, se modere desde el 6,5% en 2010 hasta el
5,0% en 2011, ya que la sdélida demanda interna y los excedentes de China sostendran el crecimiento
aunque se modere la demanda externa. En Corea, Taiwan y Singapur, también se espera que la
tendencia del crecimiento vuelva hacia el potencial desde el repunte extraordinariamente fuerte que se
produjo el afio pasado como consecuencia de la inflexion del comercio mundial. En general, prevemos
que el impulso de crecimiento trimestral de la region sera inferior en la primera parte de 2011, con un
ligero repunte en la segunda mitad a medida que continlen avanzado las recuperaciones de las
economias avanzadas (Asia excluida China: 4,6% a/a en el 1S y 5,0% a/a en el 2S).

El crecimiento impulsado por la demanda interna (Gréafico 33) deberia contribuir al proceso de
reequilibrio mundial. En particular, la fuerte demanda interna de China, la India e Indonesia, derivada
del consumo privado y de los actuales proyectos de inversion en infraestructura, deberia contribuir a
reducir el superavit por cuenta corriente cuando corresponda (en la India hay un déficit por cuenta
corriente).
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Gréfico 23
Previsiones de PIB seleccionadas: crecimiento impulsado por la demanda interna
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Fuentes: CEIC y BBVA Research

El aumento de la inflacién es la revision principal de nuestras perspectivas

Las revisiones mas significativas de nuestras perspectivas se refieren a la inflacion, donde hemos
aumentado nuestras previsiones en varias economias debido a la influencia del aumento de los
precios de los alimentos y de las materias primas y a las presiones de recalentamiento. Dicho esto,
nuestro escenario central anticipa que la inflacion se mantendra moderada, aunque vemos riesgos
alcistas para las perspectivas.

Las revisiones al alza mas significativas para 2011 (promedios del periodo) corresponden a China (del
3,3% anterior al 4,5%), Hong Kong (del 4,0% al 5,2%), Indonesia (del 5,7% al 6,2%), Singapur (del
2,5% al 3,5%) y Corea (del 3,1% al 3,4%). La inflacion es especialmente preocupante en Vietnam,
donde la combinacion del aumento de los precios de los alimentos, la depreciacion de la moneda y las
presiones de recalentamiento han llevado a una aceleracion; por tanto, hemos elevado nuestras
previsiones de inflacion para Vietnam del 8,5% previsto anteriormente al 9,9%. También hemos
revisado nuestras perspectivas para Australia, que serdn marginalmente mas altas en vista de los
problemas ocasionados por las inundaciones en las cadenas de suministro (del 2,9% al 3,0%). Y por
ultimo, prevemos que la inflacion se mantendra alta en la India (6,8%), en linea con nuestras
previsiones anteriores, en tanto que las autoridades contindan ajustando la politica monetaria para
controlar las expectativas de inflacién (Tabla 3).

A pesar del repunte de la inflacién, esperamos que en general los niveles sigan siendo moderados.
Esto se basa en nuestras previsiones mundiales de estabilizacion o caida de los precios de los
alimentos y de las materias primas y en una moderacion de las tasas de crecimiento hacia el potencial,
lo que limitaria las presiones de recalentamiento. Ademas, los esfuerzos de los gobiernos por mejorar
la oferta y la distribucion de los principales productos basicos deberian contribuir a ello, al igual que los
nuevos ajustes monetarios previstos y la apreciacién de las monedas. Partiendo de estas premisas,
esperamos que la inflacion llegué a su nivel maximo a mediados de 2011 en la mayoria de las
economias asiaticas, para moderarse gradualmente a partir de entonces.

Pero a pesar de este optimismo, vemos riesgos al alza en las perspectivas de inflacién, especialmente
si los precios de los alimentos y de las materias primas no se moderan segun lo previsto. Ademas, los
riesgos de que se retrasen las subidas de los tipos de interés a causa de las preocupaciones sobre las
entradas de capitales podrian llevar a una mayor inflacion y a la creacion de burbujas de activos.

Se prevé que la apreciacién de las monedas continuara a un ritmo mas lento

Dado el aumento de los diferenciales de los tipos de interés y la solidez de las perspectivas de
crecimiento, prevemos que la mayoria de las monedas asiaticas seguira bajo presiones de apreciacion
en 2011, lo que conduciria a nuevas entradas de capitales. Sin embargo, el ritmo de apreciacion frente
al ddlar estadounidense sera probablemente moderado en vista de nuestras expectativas de una
tendencia al fortalecimiento del dolar frente a otras monedas importantes (especialmente frente al euro
y el yen), y debido también a una mayor resistencia por parte de los bancos centrales a permitir una
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apreciacion significativa, lo que incluye nuevas intervenciones en los mercados de divisas y medidas
prudentes a nivel macroecondmico para limitar los flujos de entrada. Una nueva apreciacion gradual
del RMB de aproximadamente un 5% frente al UDS en el transcurso de 2011, también deberia apoyar
la tendencia a la apreciacion de las monedas asiaticas (Tabla 4).

La perspectiva con respecto a las politicas es que se producira un ajuste adicional

Los responsables econémicos se enfrentan al dilema de tener que ajustar la politica monetaria para
evitar las presiones de recalentamiento, controlando al mismo tiempo las entradas de capitales en un
entorno de tipos de interés bajos a nivel mundial. Este problema ha dado lugar al uso de un conjunto
de instrumentos politicos eclécticos, que incluyen el ajuste monetario acompafiado de medidas
prudentes a nivel macroecondémico adicionales para desacelerar el crecimiento del crédito y las
entradas de capitales, asi como medidas administrativas, en algunos casos, para moderar los precios
de los alimentos.

Gréfico 24 Gréfico 25
Los tipos de referencia reales siguen La mayoria de las economias emergentes
siendo negativos en muchos paises de Asia tienen como objetivo reducir sus
asiaticos déficits en 2011
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Fuentes: CEIC y BBVA Research

Creemos que hay posibilidades de que se produzcan mas ajustes monetarios en 2011 y es probable
que se adelanten en vista de la flexibilidad de las politicas monetarias actuales (Grafico 24) y del
aumento de la inflacién. Anticipamos cuatro nuevas subidas de los tipos de 12,5 pb en Taiwan, tres
nuevas subidas 25 pb en Corea y dos nuevas subidas de 25 pb en Australia, China, la India,
Indonesia, Malasia, Filipinas y Tailandia durante este afio (Tabla 5). En algunos casos, es posible que
estos movimientos alcistas de los tipos se complementen con medidas cuantitativas adicionales para
absorber la liquidez, lo que se hara mediante aumentos de los requisitos de reservas y operaciones de
mercado abierto, particularmente en China, y también posiblemente en la India e Indonesia.

En la mayoria de los casos ya se ha retirado el estimulo fiscal (Gréafico 25), con la excepcion de China,
cuyas autoridades han sefialado que habra apoyos fiscales en 2011. A corto plazo, es probable que la
politica fiscal de gran parte de la region se oriente hacia la reduccion del impacto del aumento de los
precios de los alimentos y de las materias primas sobre los segmentos de rentas bajas de la poblacién,
aunque se espera que algunos paises, como Indonesia, recorten las subvenciones a la energia en el
transcurso de 2011 mediante ajustes de las tarifas eléctricas o de los precios de los combustibles.
Aunque las posiciones fiscales de la mayoria de las economias asiaticas son solidas, hay un pufiado
de paises con altos niveles de déficit y/o de deuda donde la consolidacion fiscal es una prioridad,
especificamente la India, Malasia y Japon.
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4. Riesgo de recalentamiento

Durante gran parte de 2010, los riesgos de la regién estuvieron equilibrados entre las inciertas
perspectivas de la demanda externa por un lado y los riesgos alcistas para el crecimiento y la inflacion
por otro. Dado que se han cerrado las brechas de produccién y que la inflacion ha aumentado, los
riesgos apuntan ahora hacia el recalentamiento. La fuerte demanda interna y las perspectivas de
mejora de EE.UU. hacen mas probable que las economias asiaticas puedan mantener un crecimiento
fuerte en 2011. En vista de ello, parece apropiado que los responsables de la politica econdmica
hayan pasado de fomentar el crecimiento a tratar de mantener la estabilidad de los precios. De hecho,
el riesgo principal es que los bancos centrales no ajusten la politica monetaria lo suficiente o que no lo
hagan lo bastante rapido como para compensar el aumento de las presiones inflacionistas.

Las perspectivas de nuevas entradas de capitales agravan los riesgos alcistas. Aungue esos flujos han
disminuido en los ultimos meses, anticipamos que las entradas de capitales se reanudaran en el
transcurso del afio. Es probable que las autoridades sigan respondiendo con una mezcla de medidas
prudentes a nivel macroeconémico y una mayor apreciacion de las monedas para absorber las
entradas de capitales y evitar la creacion de burbujas de precios en los activos, asi como nuevas
intervenciones para desacelerar el ritmo de apreciacion.

Aungue estan en retroceso, siguen presentes los riesgos bajistas para las perspectivas debido a la
fragilidad de la demanda en los paises industriales, especialmente en vista de la persistencia de los
riesgos derivados de la crisis de deuda europea y de los riesgos geopoliticos en la peninsula coreana,
y mas recientemente, en Oriente Medio. Asimismo, una inflacion superior a lo previsto en China podria
dar origen a un ajuste mas pronunciado, con repercusiones negativas para el crecimiento. Las
economias mas pequefias y mas dependientes de las exportaciones de la regiéon siguen siendo
especialmente vulnerables a tales riesgos bajistas. El aumento de los precios de los alimentos y de las
materias primas también podria debilitar el poder adquisitivo de los consumidores y hacer fracasar las
trayectorias de crecimiento. Si esos riesgos se materializaran, la mayoria de las economias asiaticas
tendrian espacio para una nueva expansion fiscal y para poner en marcha politicas que mitigaran el
impacto del aumento de los costes en los consumidores.

Los riesgos especificos de los distintos paises también deben seguirse de cerca. Las tensiones
politicas de Tailandia podrian continuar en el periodo previo a las elecciones generales, previstas a
mediados de afio. Los riesgos de recalentamiento son especialmente graves en Vietnam y la India. Y
Australia todavia esté haciendo frente a los costes de reconstruccion derivados de las inundaciones de
Queensland.
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5. Tablas

Tabla 2
Previsiones macroecondmicas: producto interior bruto
Tasa de crecimiento, * 2009 2010 (P) 2011 (P) 2012 (P)
EE.UU. -2,6
UEM -4,0
Pacifico Asiatico 3,7
Australia 1,2
Japén -6,3
China 9,2
Hong Kong -2,8
India 6,8
Indonesia 4,5
Corea 0,2
Malasia -1,7
Filipinas 1,1
Singapur -1,3
Taiwan -1,9
Tailandia -2,3
Vietnam 5,3
Asia (excl. China) 0,1
Mundo -0,6

* Resultado 2010
Fuentes: CEIC y BBVA Research

Tabla 3
Previsiones macroecondémicas: inflacion (promedio)
Tasa de crecimiento, ° 2009 2010 2011 (P) 2012 (P)
EE.UU. -0,3
UEM 0,3
Pacifico Asiatico 0,3
Australia 1,8
Japén -1,4
China -0,7
Hong Kong 0,5
India 2,1
Indonesia 4,8
Corea 2,8
Malasia 0,6
Filipinas 3,2
Singapur 0,6
Taiwan -0,9
Tailandia -0,8
Vietnam 7,1
Asia (excl. China) 1,0
Mundo 2,2

Fuentes: CEIC y BBVA Research
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Tabla 4
Previsiones macroecondmicas: tipos de cambio (fin de periodo)

2008 2009 2010 2011 (P) 2012 (P)
EE.UU. 0,70 0,70 0,75 0,78 0,77
UEM 1,50 1,40 1,34 1,29 1,30
Australia 0,67 0,90 1,02 0,99 0,85
Japén 96,1 92,1 81,1 95,0 112,0
China 6,84 6,83 6,61 6,30 6,00
Hong Kong 7,75 7,75 7,77 7,80 7,80
India 48,6 46,6 44,7 43,0 43,0
Indonesia 10.838 9.395 8.996 8.8 9
Corea 1364 1166 1126 1000 988
Malasia 3,56 3,52 3,06 3,00 2,95
Filipinas 48,3 46,8 43,8 43,0 43,0
Singapur 1,49 1,40 1,28 1,25 1,23
Taiwan 33,0 32,3 29,3 28,2 27,8
Tailandia 34,8 33,3 30,1 31,5 31,0
Vietnam 17.433 18.479 19.498 21 22
Fuentes: CEIC y BBVA Research
Tabla 5
Previsiones macroecondmicas: tipos de referencia (fin de periodo)
(%) 2009 2010 2011 (P) 2012 (P)
EE.UU. 0,25 0,25 0,25 0,50
UEM 1,00 1,00 1,00 1,00
Australia 3,75 4,75 5,25 5,50
Japén 0,10 0,00 0,00 0,25
China 5,31 5,81 6,56 7,06
Hong Kong 0,50 0,50 0,50 0,75
India 4,75 6,25 7,00 7,50
Indonesia 6,50 6,50 7,25 6,50
Corea 2,00 2,50 3,50 4,00
Malasia 2,00 2,75 3,25 3,50
Filipinas 4,00 4,00 4,50 5,25
Singapur 0,69 0,48 0,45 0,70
Taiwan 1,25 1,63 2,13 2,63
Tailandia 1,25 2,00 2,75 3,00
Vietnam 8,00 9,00 10,50 9,00

Fuentes: CEIC y BBVA Research
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo han sido elaborados por Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante "BBVA") con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacién general a la fecha de publicacién 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 ningln contrato, compromiso o decisién de ningdn 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 inversién, su posicién financiera o su perfil de riesgo ya que no
han sido tomados en consideracién para la elaboracién del presente informe.Por lo tanto, debe tomar 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 verificaciéon 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 evoluciéon pasada de los valores o instrumentos o
los resultados histéricos de las inversiones no garantizan la evolucién 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 inversién 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. Deben ser igualmente conscientes de que podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos o
ser, en cualquier caso, limitado.

BBVA o cualquier otra entidad filial, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicién 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 o0 ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de
dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o0 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 publicacién del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA o de sus filiales 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 filial puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean inconsistentes con las
recomendaciones contenidas en el presente documento. Se prohibe (i) copiar, fotocopiar o duplicar de cualquier otra manera o medio, (ii)
redistribuir o (iii) citar total o parcialmente el presente documento sin la previa autorizacion 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 distribuciéon pudiera estar
prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccién de la legislacion de la jurisdiccion
relevante.

Este documento se proporciona en el Reino Unido Unicamente a aquellas personas a quienes puede dirigirse de acuerdo con la Orden 2001 de la
Ley de Servicios y Mercados Financieros (Promocion Financiera) de 2000 y no es para su entrega o distribucion, directa o indirecta, a ninguna otra
clase de personas o entidades. En particular, el presente documento Unicamente se dirige y puede ser entregado a las siguientes personas o
entidades (i) aquellas que estan fuera del Reino Unido (ii) aquellas que tienen una experiencia profesional en materia de inversiones citadas en el
articulo 19(5) de la Orden 2001, (iii) aquellas con alto patrimonio neto (High net worth entities) y aquellas otras a quienes su contenido puede ser
legalmente comunicado, incluidas en el articulo 49(1) de la Orden 2001.

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 ejercicio econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de
banca de inversiones, aunque éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccién especifica de banca de inversiones.

BBVA y el resto de entidades del Grupo BBVA que no son miembros de la Bolsa de Nueva York ni de la Asociacion Nacional de Corredores de
Valores (NASD) no estan sujetas a las normas de revelacion previstas para dichos miembros.

“BBVA esta sujeto al Codigo de conducta de BBVA para operaciones del mercado de valores que, entre otras normativas, incluye reglas
para impedir y evitar el conflicto de intereses con las calificaciones ofrecidas, incluyendo el uso de barreras de informacion. El Cédigo
de conducta del Grupo BBVA para las operaciones del mercado de valores se encuentra disponible en la siguiente direcciéon Web:
www.bbva.com / Corporate Governance”.

Pagina 20 de 21



BBVA Research

Perspectivas econémicas de Asia
Primer trimestre 2011

Este informe ha sido preparado por la Unidad de Asia, equipo de Economias Emergentes

Economista Jefe de Economias
Emergentes del Grupo

Alicia Garcia-Herrero
alicia.garcia-herrero@bbva.com.hk

Economista Jefe de Asia
Stephen Schwartz
stephen.schwartz@bbva.com.hk

Jenny Zheng

China continental
Daxue Wang
daxue.wang@bbva.com.hk

Andlisis de Mercados
Richard Li
richard.li@bbva.com.hk

BBVA Research

Economista Jefe del Grupo
Jorge Sicilia

Economistas Jefe y Directores de Estrategia:

Normativas y Escenarios Econémicos y Financieros

Escenarios Financieros
Sonsoles Castillo
s.castillo@grupobbva.com
Sistemas Financieros
Ana Rubio
arubiog@grupobbva.com
Normativas

Escenarios Econémicos

Estrategia de Clientes y Mercados:
Antonio Pulido
ant.pulido@grupobbva.com
Renta variable y Crédito
Ana Munera
ana.munera@grupobbva.com
Tipos de Interés, Divisas y Materias Primas
Luis Enrique Rodriguez
luisen.rodriguez@grupobbva.com
Gestién de Activos
Henrik Lumholdt
henrik.lumholdt@grupobbva.com

Datos de contacto

BBVA Research

43/F, Two International Finance Centre

8 Finance Street

Central, Hong Kong

Tel. +852-2582-3111

Fax. +852-2587-9717
research.emergingmarkets@bbva.com.hk

jenny.zheng@bbva.com.hk

Fielding Chen

Espafia y Europa:

Rafael Doménech

r.domenech@grupobbva.com
Espafia
Miguel Cardoso
miguel.cardoso@grupobbva.com

Europa
Miguel Jiménez
mjimenezg@grupobbva.com

Estados Unidos y México:

Estados Unidos

Nathaniel Karp
nathaniel.karp@bbvacompass.com
México

Adolfo Albo
a.albo@bbva.bancomer.com

Andlisis Macroeconémico de México
Julian Cubero
juan.cubero@bbva.bancomer.com

Los informes de BBVA Research estan disponibles en inglés, espafiol y chino

fielding.chen@bbva.com.hk

Ricard Torne

Economias Emergentes:
Alicia Garcia Herrero
alicia.garcia-herrero@bbva.com.hk

Andlisis Transversal de Economias
Emergentes

Daniel Navia
daniel.navia@grupobbva.com

Pensiones

David Tuesta
david.tuesta@grupobbva.com
Asia

Stephen Schwartz
stephen.schwartz@bbva.com.hk

Sudamérica

Joaquin Vial

jvial@bbva.cl
Argentina
Gloria Sorensen
gsorensen@bancofrances.com.ar

Chile
Alejandro Puente
apuente@grupobbva.cl

Colombia
Juana Téllez
juana.tellez@bbva.com.co

Pera

Hugo Perea
hperea@grupobbva.com.pe
Venezuela

Oswaldo Lépez
oswaldo_lopez@provincial.com

Ricard.torne@bbva.com.hk

Péagina 21 de 21



Péagina 21 de 21



