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La economia mundial se esta desacelerando y solo
repuntara en la segunda mitad de 2012, liderada por el
resurgimiento de las economias emergentes. Los riesgos a la
baja siguen presentes mientras continua la crisis de la deuda,
financiera y fiscal europea.

El crecimiento en Asia ha seguido desacelerandose a
causa de la mayor debilidad del entorno externo. La solidez
de la demanda interna, especialmente en China, ha
contribuido a compensar la débil demanda externa.

El ritmo de crecimiento de Asia deberia tocar fondo en la
primera mitad del afio y repuntar gradualmente en la
segunda mitad. Hemos revisado moderadamente a la baja
las previsiones de crecimiento de Asia para el periodo 2012-
13 por la mayor debilidad de las perspectivas externas v el
riesgo de repercusiones en la demanda interna.

El retroceso de la inflacion ha facilitado que la politica
monetaria se centre mas en el apoyo al crecimiento.
También hay margen para aplicar estimulos fiscales con el
fin de apoyar el crecimiento, en especial si se materializan los
riesgos a la baja.
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Resumen

Tal como se habia previsto, el crecimiento en Asia ha seguido desacelerandose a causa de la
mayor debilidad del entorno externo. En el cuarto trimestre el crecimiento ha seguido
desacelerandose en la mayoria de las economias de la region debido a la bajada de las
exportaciones vy, en algunos casos, al efecto arrastre sobre la demanda interna. Sin embargo, el
crecimiento del cuarto trimestre de China sorprendio al alza y se debe a la continua fortaleza de
la demanda interna, lo gue constituye otra prueba de que dicha economia esta evitando un
aterrizaje brusco. Esto, unido al incremento reciente en la propension al riesgo global, es positivo
para las perspectivas de la region a corto plazo, a pesar de los riesgos a la baja derivados de las
incertidumbres externas procedentes de Europa.

La desaceleracion del crecimiento viene acompafada de un grato descenso adicional en la
inflacion, lo que ha dado margen para aplicar mas medidas de flexibilizacién en la politica
monetaria. La fuerte y sostenida demanda de China, los solidos cimientos econdmicos v la
flexibilizacion econdmica prevista deberian soportar el crecimiento de Asia en 2012.

Hemos revisado nuestras previsiones de crecimiento de 2012 y 2013 a la baja dado que las
perspectivas externas son mas débiles y que hay riesgos derivados de la crisis de Europa.
Para Asia, excepto China, hemos bajado nuestra prevision de crecimiento anual en
aproximadamente %2 punto porcentual, del 49% al 4,2% en 2012 y del 4,8% al 4,4% en 2013,
También hemos bajado nuestras previsiones de crecimiento para China, aunque solo
modestamente, del 8,6% al 8,3% en 2011, y del 89% al 87% en 2013, puesto que hay indicios
recientes de gue se mantiene el ritmo de crecimiento y gue hay margen para aplicar politicas de
estimulo. Las revisiones se basan en gue el crecimiento toque fondo en la primera mitad de
2012 para repuntar después de forma gradual a medida que mejore el entorno externo vy la
politicas econdmicas comiencen a surtir efecto.

Sigue habiendo riesgos a la baja. La falta de resolucion de la crisis de deuda v financiera de
Europa podria afectar negativamente a la demanda externa, con posibles repercusiones sobre
la demanda interna. La intensificacion de la crisis podria dar lugar a resultados de crecimiento
notablemente mas bajos por la mayor debilidad de las exportaciones y de la inversion. Los
riesgos de unas condiciones crediticias mas estrictas podrian agravar la desaceleracion, aungue
los saneados sistemas bancarios de la region parecen bien posicionados para reemplazar en
parte la falta de actividad derivada de una disminucion del flujo de crédito desde el exterior.

La inflacion pierde importancia como principal preocupacion politica Aungue el IPC sigue
elevado en algunas economias, como Hong Kong, Singapur, la India y Vietnam, muestra indicios
de retroceso. En varios paises, incluidos Corea e Indonesia, la inflacion ha caido hasta niveles
situados dentro de los objetivos oficiales. Por otro lado, persiste la preocupacion en cuanto a las
burbujas en los precios de los activos en algunos paises, especialmente en lo que respecta a los
precios de la vivienda en Hong Kong, Singapur y China, donde se mantienen en vigor los obsta-
culos a las compras especulativas de vivienda a pesar de que los precios han comenzado a caer.

Esperamos recortes moderados de los tipos de interés en los proximos meses, junto con un
apoyo fiscal adicional para sostener el crecimiento. En los Ultimos meses varios bancos
centrales ya han flexibilizado su politica monetaria, incluidos los de Indonesia, Filipinas, Australia
y Tailandia, mientras gue China vy la India han sefialado un cambio en sus ciclos de ajuste al
reducir el coeficiente de caja. De cara al futuro, esperamos recortes moderados en |os tipos de
interés, por lo general en torno a 50 pb en la mayoria de las economias; la aplicacion de recortes
Mas agresivos solo seria probable si el entorno externo se deteriorara mas de lo que se prevé
actualmente. Corea vy Filipinas tienen previsto adelantar su gasto fiscal en 2012, y otras
economias, con la excepcion de la India y Japon, donde los niveles de déficit y de deuda son
elevados, tienen margen para aplicar estimulos fiscales.

Las perspectivas de los mercados financieros de Asia dependen en gran medida de cémo
evolucione la aversion al riesgo global. En o que va de 2012 se han producido fuertes entradas
de capital en la region, 1o que ha contribuido a cambiar la tendencia de ventas masivas y de
debilidad de las monedas experimentada finales de 2011. La sostenibilidad de este repunte
dependera de la resolucion satisfactoria de la crisis de deuda europea, asi como de la
consolidacion de las perspectivas de crecimiento en EE. UU. y China. Las divisas de la region
podrian perder parte de las ganancias que han tenido hasta ahora en 2012 antes de recuperarse
de nuevo en la segunda mitad del afo.
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1. Desaceleracion global y recesion en
Europa

Antes de comenzar con Asia, revisamos la Situacion Global. Los lectores pueden que lo
deseen pueden ir directamente a la seccion de Asia en la pagina 7.

La economia mundial se desaceler6 a finales de 2011, pero rebotara en la

segunda mitad de 2012, liderada por las economias emergentes.

La economia mundial se desacelerd marcadamente en los Ultimos trimestres de 2011, Esto se
debe al crecimiento mds débil en Europa (con un crecimiento negativo ya en el cuarto trimestre)
y la desaceleracion en las economias emergentes de en torno al 1% trimestral a finales de 2011, la
menor tasa de crecimiento desde la crisis de 2008. Sin embargo, los determinantes de esta
desaceleracion en ambas areas son diferentes. Europa esta empezando a sentir los efectos de
tensiones financieras persistentemente elevadas desde septiembre (Grafico 1), dada la falta de
avances de relevancia para resolver su crisis soberana y financiera. Por otro lado, la desacele-
racion en las economias emergentes, ademas del ser consecuencia del empeoramiento del
entorno internacional, es en parte resultado del efecto de politicas econdmicas restrictivas
tomadas hasta el primer semestre de 2011, orientadas a evitar el recalentamiento de las
economias.

De cara al futuro, se prevén acciones decididas de las autoridades europeas que poco a poco
disminuyan las tensiones financieras en Europa y la aversion al riesgo global, desencadenando
una recuperacion global en el segundo semestre de 2012. La mayor contribucion a la
recuperacion, sin embargo vendra de las economias emergentes, ya que sus tasas de
crecimiento recuperaran su diferencial historico de alrededor de 4 puntos porcentuales con
respecto a las de los paises desarrollados, al medida que sus politicas econdémicas vayan
girando hacia un mayor apoyo al crecimiento. Al mismo tiempo, a pesar de que EE.UU. crecera
Menos que en recuperaciones anteriores, se desmarcara de Europa que estara en recesion en
la primera mitad del ano. Por todos estos factores, respecto a nuestras previsiones en
noviembre, revisamos a la baja el crecimiento mundial en 0,6pp en 2012 y O,3pp en 2013, hasta
35% vy 4,1%, respectivamente (Grafico 2).

Grafico 1 Grdfico 2
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La zona euro es la principal fuente de riesgo para las perspectivas mundiales
Incluso con la revision a la baja de las tasas de crecimiento en Europa vy 1os paises emergentes,
los riesgos sobre las previsiones de crecimiento mundial siguen estando sesgados
marcadamente a la baja. Estos riesgos seguiran dependiendo de la evolucion de la crisis
financiera y soberana en Europa, que no ha disminuido significativamente v tiene el potencial de
profundizar la recesion en marcha y contagiar a otras regiones a travées de los vinculos
comerciales, exposicion financiera y un incremento en la aversion global al riesgo.

Pagina 4



BBVA

Situacion de Asia
Primer trimestre 2012

Aungue ha habido algunos avances desde octubre, -principalmente la provision de liquidez a
largo plazo por parte del BCE y algunos acuerdos para una mayor disciplina fiscal- es necesario
que haya avances mas decididos en las tres principales lineas de accion para resolver la crisis en
Europa. En primer lugar, en el frente soberano, las preocupaciones sobre la solvencia de Grecia
deben ser eliminadas finalizando e implementando el acuerdo con los tenedores privados de
bonos. Al mismo tiempo, se debe disponer las barreras oportunas para evitar el contagio a los
paises con problemas de liguidez. En segundo lugar, deben seguir impulsandose las reformas
para aumentar el crecimiento, incluidas las destinadas a la reparacion de los balances de las
instituciones financieras pero teniendo cuidado de evitar un repentino desapalancamiento y una
reduccion del crédito al sector privado. Finalmente, son necesarios mayores avances en la
gobernanza de la zona euro para fortalecer la union monetaria, facilitando la implementacion de
cortafuegos soberanos y estableciendo una hoja de ruta clara para una union fiscal.

En linea con estos tres puntos, las perspectivas para Europa mejorarian sustancialmente si el
pacto fiscal que previsiblemente se acuerde en la cumbre de la UE en marzo es finalmente
aprobado a nivel nacional y se implementa rapidamente, junto con las reformas economicas
propuestas por 10s paises periféricos para reducir su vulnerabilidad y aumentar su crecimiento a
largo plazo.

El mantenimiento de tensiones financieras elevadas ha empujado a Europa
hacia la recesion. La brecha de crecimiento con EEUU se ampliara en los

proximos dos anos.

Las tensiones financieras en Europa siguen en niveles mayores que los observados después de
la caida de Lehman Brothers en 2008 (Grdfico 1. Esto, junto con el efecto del ajuste fiscal en los
paises periféricos, implica una revision a la baja de nuestras proyecciones de crecimiento en
Europa respecto a hace tres meses. Ahora prevermos un crecimiento negativo al menos en el
primer semestre de 2012, y del -05% para el afio en su conjunto, con una recuperacion lenta en
2013. Sin embargo, es importante sefalar que estas proyecciones dependen de una rapida
resolucion de la crisis y una notable reduccion de las tensiones financieras a partir de la segunda
mitad de 2012, para evitar un efecto mas agudo sobre el crecimiento. Dentro de Europa, el
crecimiento entre el centro vy la periferia seguira mostrando fuertes diferencias, en parte debido
al fuerte ajuste fiscal en marcha en ésta Ultima.

Contrario a Europa, el crecimiento en EE.UU. se mostrara resistente en 2012, al igual que en el
segundo semestre de 2011. Nuestro pronoéstico se mantiene sin cambios respecto a hace 3
meses, con un crecimiento del 2,3% en 2012 y 2,2% en 2013. Sin embargo, esta recuperacion serd
mas débil que la observada en las fases post-recesivas previas, y esta sujeta a los riesgos gue
emanan de Europa v el riesgo interno de una alta incertidumbre sobre la politica econdmica,
incluyendo un posible fuerte ajuste fiscal en 2013 (como la expiracion de exenciones tributarias
y recortes automaticos del gasto relacionados con el acuerdo para el techo de la deuda).
Ademas, la debilidad del mercado inmobiliario, las restricciones de crédito y el
desapalancamiento en marcha limitara el ritmo de crecimiento del consumo.

Las economias emergentes avanzan hacia un aterrizaje suave, apoyados en
una resistente demanda interna. Las politicas econdémicas giraran hacia el

apoyo al crecimiento.

Un aspecto importante de la actual crisis es gue la confianza dentro de las economias
emergentes ha sido muy resistente, en comparacion con la caida de Lehman Brothers en 2008.
Uno de los posibles determinantes de esta resistencia es 10 sorpresivo de la caida de Lehman
(algo ausente en la crisis europea) v la diferente velocidad a la que cada uno de los dos
episodios se ha desarrollado (la crisis europea avanza en "camara lenta”). Esto ha permitido que
la demanda interna en las economias emergentes se haya mantenido robusta, aun cuando
algunos de los efectos de una mayor aversion global al riesgo se han reflejado en los mercados
financieros, a traves de menores flujos de entrada de capital, algunas repercusiones negativas
en la financiacion del comercio internacional, la reduccion de precios de los activos y menores
tipos de cambio.

LLa desaceleracion en las economias emergentes en 2011 hizo que su diferencial de crecimiento
con respecto a las economias avanzadas llegase a cerca de 3 puntos porcentuales a finales de
201, por debajo de los usuales 4 puntos porcentuales observados desde el comienzo de la
década del 2000. Esperamos gue la aversion global al riesgo siga siendo elevada, pero vaya
disminuyendo lentamente en la segunda mitad de 2012, en linea con la esperada reduccion
gradual de las tensiones en Europa. Ademas, las politicas econdmicas aprovecharan los
margenes de maniobra que se vayan abriendo (como la reduccion de las presiones
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inflacionarias v cierto espacio fiscal) y giraran cada vez mas hacia el apoyo al crecimiento, en
contraste con el endurecimiento experimentado en la primera parte de 2011. Esto permitira que
la demanda interna contindie apoyando el crecimiento de la region, frente a un entorno exterior
aun dificil. En este contexto, esperamos que las economias emergentes recuperen tasas de
crecimiento cercanas al 2% trimestral a finales de 2012 (desde el 1% al cierre de 2011, y que
crezcan un 6,2% para el afio en su conjunto. La principal excepcion a este buen desemperfio se
concentrara en los paises emergentes de Europa, que se veran mas afectados por sus mayores
vinculos comerciales y financieros con la zona del euro.
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2. La solidez del crecimiento asiatico se
pone a prueba

Como se menciona previamente, aungue en este momento el crecimiento de las economias
emergentes se esta desacelerando, se preve que dicho crecimiento lidere la recuperacion
mundial en el transcurso de 2012. Dentro del grupo de economias emergentes, Asia sigue
desempenando un papel especialmente importante, pues la region crecio un impresionante
74% en 2011, a pesar del empeoramiento de las dificultades externas que ha llevado a la
moderacion de las tendencias de crecimiento en los Ultimos trimestres (Grafico 3).

Sin embargo, manejar este crecimiento a lo largo del pasado ano no ha sido una tarea facil. A
medida que aumento la incertidumbre mundial a lo largo del afno, los responsables politicos
tuvieron gue cambiar su enfoque y pasar de centrarse en la prevencion del recalentamiento a
centrarse en el apoyo al crecimiento y en protegerse de los riesgos a nivel mundial, en especial
de los riesgos derivados de la crisis de deuda europea. Los movimientos alcistas de tipos
efectuados en la primera mitad del afio se frenaron, y a finales de afio varios bancos centrales
empezaron a flexibilizar su politica monetaria. En diferentes grados, las politicas fiscales también
han empezado a dar apoyo al crecimiento, junto con la inclusion de medidas de contingencia
en 2012 como proteccion contra los riesgos graves gue amenazan a la economia global.

El cambio hacia posturas politicas de apoyo y el continuo crecimiento del crédito han permitido
gque la demanda interna siguiera creciendo, lo que ha compensado en parte las menores
contribuciones de la demanda externa. Asi pues, la desaceleracion total del crecimiento hasta
finales de 2011 se ha mantenido por lo general en linea con nuestras perspectivas seguin se
detalla en el informe Situacion Asia de noviembre. China contindia desempenando un papel
importante en el apoyo a las exportaciones de la region, lo que compensa la debilidad de la
demanda de Europa (Gréfico 4). La solidez de la demanda interna también se debe a los
robustos fundamentos econdmicos de la region, incluidas unas finanzas publicas saneadas, una
situacion solida de la balanza con el exterior y buena salud de los sistemas bancarios.

En base a estas fortalezas, las agencias mejoraron la calificacion de la deuda de varios estados
asiaticos a lo largo del afio pasado, aun a pesar de rebajar la calificacion de las economias desa-
rrolladas y del aumento de los riesgos para la economia mundial. En una de las alzas mas desta-
cadas de la region, Fitch y Moody’s elevaron la calificacion de Indonesia a grado de inversion en
diciembre y en enero, respectivamente. Por su parte, Filipinas se acerco en junio al grado de
inversion tras las mejoras de la calificacion por parte de Moody’s y Fitch hasta Ba2 y BB+ respec-
tivamente, mientras que S&P elevo las perspectivas del pais a “positivas” en diciembre. En no-
viembre, Fitch elevo la perspectiva de Corea a positiva, a pesar de las incertidumbres y de los
efectos derivados de la transicion politica de Corea del Norte. Asimismo, Fitch elevd la califica-
cion de Australia a AAA en noviembre (en linea con las de Moody's y S&P). Sin embargo, no
todas las economias de la region se asientan sobre bases tan solidas. Japon sigue experimen-
tando una recuperacion desigual tras el tsunami, con una alta deuda publica que lastra la
confianza; con lo gue Moody’s rebajo la calificacion soberana de dicho pais a Aa3 en agosto.

Segun se incrementaron las dificultades mundiales, la region comenzo a frenarse de forma mas
pronunciada a finales de 2011. Los responsables politicos respondieron cambiando su atencion
del control de la inflacion al apoyo al crecimiento. Varios paises como Indonesia (100 pb),
Australia (50 pb), Tailandia (50 pb) y Filipinas (25 pb) han recortado los tipos de interés,
aprovechando el margen gue ha proporcionado la ralentizacion de la inflacion.
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Grafico 3 Grafico 4
El PIB en Asia se frena por la debilidad externa... ...pero la demanda china sostiene la exportacion
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Moderacion del crecimiento, con apoyo de los vinculos intrarregionales

El cuarto trimestre ha sido testigo de una desaceleracion generalizada del crecimiento de Asia a
causa de la mayor debilidad de la demanda externa (Grafico 3). En términos secuenciales, el
crecimiento del PIB de China se desacelerd hasta el 2,0% desde el 2,3% registrado en el 3T (t/t
desestacionalizado), el de Corea hasta el 0,4% t/t desestacionalizado desde el 05% del 3T, v las
economias de Singapur, Taiwan e Indonesia también se contrajeron (un -1,2%, -0.3% vy -1.3% t/t
desestacionalizado, respectivamente). De los paises que han publicado datos hasta ahora, sélo
Filipinas presenta un aumento del crecimiento en términos intertrimestrales (desde el 0,3% en el
3T hasta el 0,9% en el 4T), ya que el gobierno aumento rapidamente el gasto para apoyar la
economia. Como compensacion a la bajada de las exportaciones, la demanda interna se ha
mantenido solida, especialmente en China, Indonesia y Filipinas. Corea, por ser una economia
mas orientada hacia las exportaciones ha sido una notable excepcion; su demanda interna se
contrajo en un -0,3% t/t desestacionalizado, pues las empresas coreanas redujeron la inversion
en respuesta a las incertidumbres externas.

La profundizacion de los vinculos intrarregionales dentro de Asia contrarrestan en cierta medida
la mayor debilidad de la demanda externa fuera de Asia. Por ejemplo, las importaciones chinas
de productos de otras economias asiaticas ha seguido creciendo (+3,3% en el Ultimo periodo a 3
meses/3meses de diciembre), con una cuota creciente impulsada por la demanda final (en vez
de bienes intermedios para la reexportacion). También ha habido un repunte en el crédito
bancario intrarregional, incluido el crédito de Japdn y Australia en sustitucion de los créditos de

los prestamistas europeos, gue estan reduciendo los créditos para apuntalar el capital en sus
mercados internos (Grafico 5).

Grdficob
El crédito procedente de los bancos regionales repunta mientras los bancos europeos se desapalancan
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La desaceleracion regional no ha sido uniforme, y en algunos casos el crecimiento ha tenido un
rendimiento inferior en relacion con las expectativas anteriores. El crecimiento de la India, en
particular, se ha frenado a causa de los agresivos movimientos alcistas de los tipos efectuados el
ano pasado para controlar la inflacion. La confianza de los consumidores y de las empresas
también ha sufrido una convulsion por el lento ritmo de las reformas econdomicas y por los
déficits gemelos, fiscal y por cuenta corriente, que tiene el pals, todo lo cual contribuyo a la
rapida depreciacion de la rupia hasta minimos historicos a finales de 2011, antes de gue se
produjera un repunte a comienzos de este ano a medida que ha ido retrocediendo la aversion
al riesgo global. (véase el Recuadro sobre “Recuperacion del crecimiento de la India”, en la
pagina 16). Ademas, la economia de Tailandia se ha desacelerado bruscamente debido al
impacto de las graves inundaciones de octubre que interrumpieron la produccion industrial y
las cadenas de suministro en los sectores de la automocion vy la electronica.

En el 3T, Japon experimentd una recuperacion del terremoto y posterior tsunami de marzo mas
rapida de lo previsto. Sin embargo, los ultimos indicadores de actividad como la produccion
industrial y las exportaciones apuntan a una desaceleracion del crecimiento debido a gue las
exportaciones se han visto minadas como consecuencia de los problemas mundiales, la
apreciacion del yen, las interrupciones de los suministros causadas por las inundaciones de
Tailandia (dada la dependencia de las empresas japonesas de los insumos tailandeses), y 1os
cortes de electricidad provocados por el cierre de centrales nucleares. De cara al futuro, se
preve gue la recuperacion de Japon se reanude, impulsada por la reconstruccion tras el
terremoto. La deuda publica sigue siendo motivo de preocupacion al situarse por encima del
225% del PIB, empeorando por el gasto de la reconstruccion. A pesar de todo esto, se prevé que
el crecimiento se reanude en 2012 después de haberse contraido un -0,4% en 2011.

La debilidad de la demanda externa ha dado como resultado la bajada del crecimiento de las
exportaciones (Grafico 6); en su mayorfa, las economias mas abiertas y de menor tamafio de la
region son las mas afectadas por la bajada. Taiwan, Corea y Singapur, en particular, dependen
en gran medida de la demanda de la UE (que representa el 10% del total de las exportaciones, a
lo cual debemos sumar los bienes intermedios gue pasan por China con la UE como destino
final). Las exportaciones de Singapur a la UE, por ejemplo, se contrajeron en noviembre mas de
un 20% en términos interanuales.

Junto con la desaceleracion de las exportaciones, el crecimiento de la produccion industrial en
toda la region se ha debilitado (Grafico 7) a medida que las empresas efectuian recortes
anticipando la bajada en los pedidos. La produccion de la industria electronica de Taiwan se
contrajo un -0,8% t/t desestacionalizado en el 4T. Por otro lado, la produccion industrial de
Japon se ha debilitado por las razones que se han expuesto anteriormente (el crecimiento t/t
secuencial registrd en diciembre un -13%) y la India también ha experimentado una contraccion
en la produccion industrial, con un descenso de un -16% t/t desestacionalizado en noviembre.
Los datos del PMI han mejorado ligeramente durante el mes de enero (Grafico 8), y han pasado
a situarse en zona de expansion en China (50,5), Australia (51,6) y Hong Kong (51,9), pero todavia
muestran contraccion en Singapur (48,7) y Corea (49,2), mientras que los fabricantes se
mantienen cautos con respecto al futuro. Dicho esto, la confianza de las empresas se ha
debilitado por regla general en toda Asia (Grafico 9). Esto, junto con el aumento de la proporcion
inventario-envios (Grafico 10) podria indicar unas perspectivas débiles para la produccion en los
proximos meses. La cara positiva la da el repunte de los pedidos de bienes duraderos en EE. UU.
(Grafico 1), lo que amortigua la mayor debilidad de la demanda en Europa.
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Grafico 8
Los datos del PMI mejoran desde noviembre...

Grdfico 9
...pero la confianza de las empresas disminuye
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Grafico 10 Grdfico
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La sdlida demanda interna esta mostrando signos de debilidad

Una de las claves de la relativa solidez del crecimiento de Asia hasta ahora ha sido la fuerte
demanda interna. El consumo vy la inversion se han mantenido incluso ante las dificultades
externas, ayudados por los solidos fundamentos econdmicos de la region, un sistema bancario
saneado y bajo desempleo. Pero los Ultimos datos empiezan a mostrar cierta debilidad de la
demanda interna, quiza prueba de los efectos de una desaceleracion de las exportaciones.

Las ventas minoristas tienden a la baja (Grafico 12), sobre todo en las economias mas abiertas y
mas susceptibles a caidas de la demanda externa, como Corea y Singapur; Australia también
muestra debilidad en las cifras de ventas minoristas mas recientes (diciembre). Junto con la
caida de las ventas minoristas, las importaciones se estan frenando (Grafico 13), lo gue podria ser
indicio de debilitamiento de la demanda interna, especialmente a tenor del declive de la
confianza de los consumidores (Grafico 14). Sin embargo, la demanda interna se muestra mas
solida en China e Indonesia, dos de las mayores economias de la region que estan mas
orientadas al mercado interno. La fortaleza de la demanda interna fue clave para la obtencion
de los solidos resultados del PIB del 4T en estos paises.

Hasta ahora, la transmision de las debilidades externas al crecimiento de Asia se ha limitado
principalmente al canal del comercio, con pocos signos tangibles, por el momento, de
repercusiones en el canal financiero. Como se ha observado anteriormente, los Ultimos datos
del BIS (Bank for International Settlements) del 3T 2011 revelan un cierto impacto del
desapalancamiento de los bancos europeos sobre la region (Grafico 5, mas arriba), pero en

general los flujos bancarios se han mantenido, mientras que los bancos regionales parecen
absorber el estancamiento (Grafico 15).
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Grafico 12

El crecimiento de las ventas minoristas se Gréfico 13
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Grafico 15

Grafico 14 ...pero el fuerte crecimiento del crédito apoya la

La confianza de los consumidores se debilita... demanda interna
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*Indice indonesio por cortesia del Banco de Indonesia.

La inflacién sigue moderandose

Junto con la desaceleracion del crecimiento y la reduccion de las presiones de recalentamiento,
la inflacion ha seguido moderandose, aunque en algunos casos todavia se mantiene por encima
del rango deseado por los responsables politicos. La caida de los precios de los alimentos, asi
como los efectos de base favorables derivados de 10s elevados niveles de los indices de precios
registrados el pasado ano, han contribuido a la moderacion (Graficos 16-18). La caida de la
inflacion ha sido mas notable en la India, donde se redujo hasta el 75% a/a en diciembre tras
haber estado oscilando en torno al 10% durante gran parte de 2011. China ha experimentado
una esperanzadora caida de la inflacion hasta aproximadamente un 4% a/a en diciembre
(aungue repunto hasta el 45% a/a en enero debido a efectos estacionales en los precios de los
alimentos), y en Corea, la inflacion ha vuelto a situarse dentro del rango objetivo oficial (2-4%),
registrando un 3,4% a/a en enero. Vietnam sigue teniendo la inflacion mas elevada de la region,
aunqgue incluso alli ha habido una tendencia a la baja, del 23,0% a/a en agosto al 181% a/a en
diciembre, debido principalmente a la caida de los precios de los alimentos. El indice general de
precios hasta diciembre también se ha mantenido en niveles elevados en Singapur (55% a/a) y
Hong Kong (5,6% a/a) debido en parte a que los costes de la vivienda y de los alquileres siguen
siendo elevados (los alguileres tienen un peso del 30% en la cesta del IPC de Hong Kong).
Aungue los precios inmobiliarios han caido después de alcanzar maximos historicos en 2011, los
alguileres han tardado mads en moderarse debido a los retrasos habituales.
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Las tasas de la inflacion subyacente, que no han variado a lo largo del pasado ano, también han
mostrado finalmente signos de moderacion (Grafico 19). La caida de la inflacion subyacente ha
dado confianza a los responsables politicos para empezar a cambiar los ciclos de ajuste de la
politica monetaria; ha habido recortes en los coeficientes de reservas obligatorias en China y la
India y recientemente se han efectuado recortes de los tipos de interés en Tailandia vy Filipinas

(Gréfico 20).
Grafico 16
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[ndice general de precios

Grafico17 Grafico 18
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Grafico 20

Grafico 19 ..ha proporcionado margen para efectuar

La moderacioén de la inflacion subyacente... recortes de tipos

6 104 ] . . :

Inflacién subyacente (% a/a) 9 1 % Tipos de interés de referencia
5 8 |
4 A 77 -—\.\_\
6 -
’ > j-\-""\-k
4 ., ~ e =
2 ] 3 L_,H—'
2 -
1 .
'I -

O - 0 T T T T T T T T T T T T
PH TH D AN NOOO0OO0 === = o
Ago/11 Sep/12 Oct/11 %QQSEE:EEEE%E
EAgo ep mOc 55 9 35 v ¢ = c
Nov/11  mDic/11 mEne/12 5 =385 © — o o © S

—— Australia ——Indonesia
—— Filipinas —— Tailandia
Fuentes: CEIC y BBVA Research Fuentes: CEIC y BBVA Research

Por otro lado, con el fin de controlar los precios de la vivienda, que han subido durante nueve
trimestres consecutivos en Singapur, las autoridades han implementado nuevas medidas: en
concreto, desde diciembre se ha implantado una tasa del 10% sobre la compra de viviendas por
parte de extranjeros (Ios extranjeros representan aproximadamente un 20% de las compras de
vivienda), junto con un tipo del 3% para la compra de segundas viviendas por parte de
residentes permanentes y la compra de terceras viviendas por parte de los ciudadanos. En
Hong Kong, donde los precios inmobiliarios han caido recientemente después de haber
alcanzado maximos historicos en 2011, las autoridades siguen atentas al mercado inmobiliario,
aungue no han descartado la posibilidad de revertir los procedimientos de ajuste relevantes si
los precios inmobiliarios caen demasiado rapido.

La flexibilizaciéon monetaria se acelera

La caida de la inflacion ha dado margen a los bancos centrales para flexibilizar su politica
monetaria con el fin de apoyar el crecimiento y protegerse contra el riesgo de que un
empeoramiento del entorno externo pueda afectar al final a los mercados laborales nacionales,
gue hasta ahora se han mantenido razonablemente sdlidos (Grafico 21). China marcd un cambio
hacia la flexibilizacion a finales de noviembre con un recorte de 50 pb en el coeficiente de caja, v
el banco central de India hizo lo mismo en enero. Otros bancos centrales han recortado los tipos
de interés desde el 4T, incluidos el de Indonesia (100 pb), Australia (50 pb), Tailandia (25 pb) y
Filipinas (25 pb), mientras que Singapur flexibilizé la politica desacelerando en ritmo de
apreciacion de su moneda en octubre (Singapur utiliza el tipo de cambio como instrumento de
su politica monetaria). Una excepcidn notable ha sido el Banco de Corea, debido a que sus tipos
de interés real siguen siendo negativos y a la inquietud de las autoridades por alimentar un
nuevo incremento en la deuda de consumo.
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Grafico 22
Grafico 21 Datos de flujos de capitales: grandes oscilaciones
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Los mercados asiaticos repuntaron tras un tercer trimestre agitado

Los vaivenes en la aversion al riesgo global v 10s flujos de capitales fueron el motor clave de los
mercados de activos globales en 2011, y Asia no fue una excepcion. Los flujos de salida fueron
especialmente grandes durante agosto y septiembre (Graficos 22 y 23) tras el estancamiento de
la deuda de EE. UU. y la rebaja de la calificacion soberana que hizo S&P, mientras Europa seguia
cayendo en su creciente crisis de deuda. Aunque los mercados bursatiles repuntaron con fuerza
en el cuarto trimestre (Gréfico 24), el comportamiento del Indice MSCI del Pacifico Asiatico (-
17.4%) fue a la zaga de otros indices importantes (Grafico 25) de Europa y del S&P 500. En
diciembre, Corea experimento fuertes flujos de salida inmediatamente después de la muerte del
lider norcoreano, Kim Jong Il, pero desde entonces el KOSPI ha experimentado un fuerte
repunte a medida que se han calmado los nervios de los inversores. Hasta ahora, a comienzos
de 2012, el repunte de la propension al riesgo global y las posturas de flexibilizacion monetaria
por parte de la Reserva Federal de EE. UU. y del BCE han dado como resultado grandes
entradas de capitales y un alza de los mercados y monedas asiaticos (Grafico 26).

Grafico 23

Gréfico 24
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Grafico 25 Gréfico 26
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120 1 157
1enero2011=100 10oct 2011=100
110 - 10 1
100 - 105 4
90 A 100 A
80 A 95
Apreciacion
70 T T T T 90 . . .
T T § % % %= 5 = z b o
s & 5 § 3 ° e : 5"
MSCI Asia-Pacifico MSCI Europa Australia India Corea
——S&P 500 Singapur Tailandia
Fuentes: Bloomberg y BBVA Research

Fuentes: Bloomberg y BBVA Research

Pagina 15



BBVA

Situacion de Asia
Primer trimestre 2012

Recuadro: Recuperacién del crecimiento de la India

Perspectivas prometedoras a medio plazo

La India ha sido una de los paises del mundo con un
crecimiento mas rapido desde comienzos de los 90, hasta
convertirse en la tercera mayor economia del mundo en
términos de PPA (segun el FMI y el Banco Mundial), por
detras de EE. UU. y China. Entre las fortalezas que hacen
que la India tenga una de las perspectivas de crecimiento a
medio plazo mas prometedoras de Asia y sea uno de los
paises favoritos de los inversores extranjeros se incluyen:
demografia favorable, aumento de los niveles de renta,
rapida urbanizacion, un sector financiero estable y bien
regulado y un enorme potencial por explotar en energia,
infraestructuras, venta al por menor y banca. La India
OCupa un puesto destacado en nuestro grupo de
Economias emergentes gue lideran el crecimiento global,
los “EAGLE”, y se prevé que crezca un 8% anual y gue
contribuya nada menos que con un 10% al crecimiento
global en la proxima década, solo por detras de China
(véase BBVA Research, “Por qué los inversores deberfan
centrarse en los EAGLE de BBVA).

La desaceleracion ciclica esta en curso

Pese a estos factores estructurales favorables, en los
Ultimos meses el crecimiento de la India se ha ido
desacelerando y su moneda sufrid presiones a finales de
2011. Como en el resto de Asia, la desaceleracion se debe
en parte a la debilidad de la demanda externa. En la India,
sin embargo, los factores clave han sido sus problemas
internos, incluido el aumento de los déficits “gemelos” (fiscal
y por cuenta corriente), los elevados tipos de interés y la
inflacion, el lento progreso de reformas politicas y la
burocracia. Prevemos que el crecimiento del PIB alcance
un promedio del 7.2% a/a en 2011, muy por debajo del 87%
registrado el afno anterior. En 2012 esperamos un
crecimiento en torno al 7,0% a/a. Resulta tranquilizador que
la inflacion del IPM general se haya moderado hasta el 75%
en diciembre de 2011, impulsada por la pronunciada caida
de los precios de los alimentos, que se situaron en niveles
cercanos a los dos digitos durante casi dos anos.
Esperamos gue la inflacion se modere de manera sostenida
de cara al futuro y que el promedio se sitlie en el 65% a/a
en 2012 desde el 92% registrado el afo pasado.

Los mercados se recuperan de las ventas

A corto plazo, la marcada depreciacion de la rupia a finales
de 2011 deja riesgos al alza para la inflacion. La depreciacion
(un 18,7% frente al USD en 2011, lo que la convirtié en la
moneda con peor comportamiento de Asia) se produjo a
medida que surgio la vulnerabilidad externa de la India, que
tiene un déficit por cuenta corriente del 35% del PIB y una
gran dependencia de las entradas de capital extranjero. Las
pérdidas de la moneda se agravaron aun mas con el
malestar de los inversores ante la reincidencia en el retraso
de reformas clave, concretamente en lo gue respecta a las
infraestructuras y ventas minoristas. La subsiguiente
intervencion del BRI en el mercado cambiario junto con
una serie de medidas para estimular las entradas de capital
y poner freno a la actividad especulativa en el mercado de
divisas ha contribuido a evitar mas pérdidas. Mas
recientemente, el aumento de la propension al riesgo
global ha conducido a un pronunciado rebote de la

moneda. Tras las fuertes caidas del afio pasado, los
mercados bursatiles de la India y su moneda se han
recuperado a comienzos de 2012.

Grafico 27
India: El crecimiento del PIB, entre los mas rapidos del mundo

20

% a/a Crecimiento anual del PIB (precios
15 - constantes)
10 -
5 ’Jv’/\fv/\\/\/\
o T T T T T T T T T T T T T T T T \ T T T T T T T T T ITNT T 1
_5 -
\/
_10 |
= M IO == MO NN = M LW -
%) Q =
288283385388 388868
- - = - - - - - N N NN &
Mundo — — ASEAN-5 NIAEs
India China

Fuentes: CEIC y BBVA Research

Sin embargo, dado que las perspectivas mundiales son
todavia fragiles y que la economia de la India afronta retos
importantes, tanto en el terreno mMacroecondmico como en
el terreno de la politica monetaria, los riesgos de que se
produzcan nuevas presiones sobre la renta variable y sobre
el mercado cambiario siguen siendo una gran amenaza.

Politicas para restablecer la confianza

En un momento en que la India necesita un progreso
visible en las reformas y en el impulso de la inversion, la
situacion fiscal poco saneada actlia obstaculiza la inversion
privada. Se preve que el déficit de la India exceda lo
presupuestado para el ano fiscal 2012 (5,6% del PIB en
comparacion con el 4,6% presupuestado) en un clima de
bajo crecimiento de los ingresos debido a la escasa
recaudacion tributaria y al excesivo gasto publico. El gran
déficit podria desviar del sector privado el flujo de crédito,
mientras que si se producen nuevos deterioros podrian
aumentar las presiones inflacionistas en la economia. El
gobierno es el que tiene la responsabilidad de impulsar la
consolidacion fiscal recortando subvenciones e
implementando reformas fiscales. Por tanto se observaran
con atencion los presupuestos de la Union para el ano fiscal
2013 gue se daran a conocer en marzo.

Repercusiones en el resto de Asia

En la actualidad, el impacto de la ralentizacion de la India
sobre el resto de Asia es pequerio, y constituye solo una
pequefa parte del impacto que tienen los cambios del
crecimiento del PIB en China. En cambio, la economia de la
India depende en gran medida del resto de Asia para las
importaciones, la inversion vy las entradas de capital. Asia
constituyd aproximadamente el 20% de los flujos de
inversion extranjera a la India en el ano fiscal que termind
en marzo de 2011, en comparacion con menos del 10% en
2007. Creemos gue la India se convertira en un motor de
crecimiento de Asia cada vez mayor en los proximos anos,
siempre y cuando los responsables politicos aborden
satisfactoriamente los desafios clave a los que se enfrenta la
economia.
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3. Revisiones del crecimiento a la baja
a causa de la mayor debilidad del
entorno externo

Aungue la reciente desaceleracion de las tendencias de crecimiento en Asia se ha mantenido
hasta ahora en linea con las expectativas, hemos rebajado moderadamente nuestras
previsiones para 2012 y 2013 a causa de la debilidad del entorno mundial. La solidez de la
demanda interna y el fuerte crecimiento continuado en China y en otras economias
emergentes deberia compensar parcialmente una demanda externa mas deébil de las
economias desarrolladas. Esperamos que el crecimiento togue fondo en la primera mitad de
2012 y repunte de forma gradual a partir de entonces, a medida gue mejore el entorno externo
y se materialicen los efectos positivos de la flexibilizacion de las politicas econdmicas. Sin
embargo, los riesgos perduran debido a las incertidumbres de Europa.

Revisiones a la baja para 2012-13 por la debilidad de la demanda externa
Dado el empeoramiento de las dificultades externas, con un crecimiento mas débil y un
aumento de las tensiones financieras en Europa, hemos revisado a la baja nuestras previsiones
de crecimiento del PIB en 2012 y 2013 (Tabla 1). Ademas de los efectos directos de la mayor
debilidad de la demanda externa sobre las exportaciones, prevemos efectos indirectos en la
demanda interna gue, como hemos observado anteriormente, parece que ya se estan
produciendo en algunas economias. La flexibilizacion de la politica econdmica y el fuerte
crecimiento sostenido de China deberian evitar gue el crecimiento se desacelere demasiado, y
contribuir a crear el escenario propicio para un repunte gradual en la segunda mitad del afo.

Asi pues, revisamos nuestra prevision del PIB de 2012 para la region Asia-Pacifico a la baja, desde
el 6,4% a/a anterior hasta el 58% a/a, y la de 2013 se ha revisado desde el 6,4% a/a hasta el 6,1%
a/a. Nuestras previsiones de 2012 y 2013 para China, un importante motor de crecimiento para
el resto de la region, sdlo se han rebajado ligeramente, hasta el 83% a/a y el 8,7%,
respectivamente (desde el 86% vy el 89% anteriores). En particular, el resultado del crecimiento
de China en el 4T 2011, que fue mejor de lo previsto, y el margen para flexibilizar la politica
acrecientan nuestra confianza en que la economia evitara un aterrizaje brusco. En la India
hemos realizado una revision a la baja para 2012 mas significativa, hasta el 7,0% a/a desde el
8,0% anterior, a causa de la mayor debilidad de la produccion y de las tendencias de inversion.
Las revisiones a la baja para la mayor parte del resto de las economias, incluido Japon, son del
orden de %5 punto porcentual, con revisiones a la baja un poco mayores para Singapur (del 4,1%
ala al 2.7% a/a), Hong Kong (del 4,1% al 3,1%), Filipinas (del 4,9% al 3.8%) y Tailandia (del 53% al
4.4%) debido a su dependencia de las exportaciones, y en el caso de Tailandia, debido también
al prolongado impacto de las inundaciones del afno pasado.

Pese a estas revisiones, mantenemos una vision positiva de las perspectivas de la region seguin
nuestro escenario central, gue preveé una mejora del entorno externo en la segunda mitad del
ano. A pesar de su recientemente debilitamiento, la demanda interna mantendra su solidez a
medida que las politicas monetarias v fiscales estén mas orientadas a apoyar el crecimiento,
mientras que los solidos fundamentos econdmicos y las buenas condiciones del mercado de
trabajo daran confianza a los consumidores y las empresas. Sin embargo, los riesgos a la baja
continlian debido a las incertidumbres acerca de las perspectivas externas, asi como a la
posibilidad de que la demanda interna pueda verse afectada de forma mas negativa.

La inflacion seguira moderandose

Esperamos que la tendencia de la inflacion a la moderacion contintie en 2012 (Tabla 2), gracias a
los efectos de base favorables y a gue se prevén nuevas caidas en los precios de los alimentos y
de las materias primas. Basandonos en las tendencias actuales, hemos rebajado nuestra
prevision de inflacion en 2012 para la region Asia-Pacifico al 3,3% desde el 3,7% estimado
anteriormente. Cabe destacar que esperamos gue la inflacion de las principales economias se
mantenga dentro del rango objetivo oficial, Io gue dara margen a cierta relajacion de las
posturas monetarias para apoyar el crecimiento en vista de que el entorno externo es mas debil.
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Los responsables politicos se mantendran activos tanto en el frente

monetario como en el fiscal

Los bancos centrales de toda la region cambiaron hacia la flexibilizacion de la politica monetaria
a finales de 2011, tendencia que esperamos gue continde en la primera mitad de 2012, en
especial con los tipos de interés reales en positivo (Grafico 28). Sin embargo, a menos que el
entorno externo se deteriore de forma mucho mas pronunciada de 1o que se contempla en
nuestro escenario central, no anticipamos fuertes medidas expansivas en ningun pais dado gue
los tipos de referencia reales siguen en niveles cercanos a cero o son negativos en muchas
economias. Por ejemplo, el Banco de Reserva de Australia sefald recientemente que considera
que el nivel actual de los tipos de interés (4,25%) es practicamente neutro, y que se mantendra a
la espera si se mantienen las recientes mejoras en las perspectivas de China y de EE. UU. Corea
también ha pospuesto los recortes de los tipos de interés, indicando gue le gustaria “normalizar”
los tipos de interés (actualmente en el 325%) para tratar de evitar las burbujas de activos e
impedir un nuevo auge del crédito al consumo.

Dicho esto, esperamos modestos recortes de tipos en toda la region durante el transcurso del
afo (Grafico 29 y Tabla 4). Aungue las perspectivas de los tipos de referencia dependen de los
datos, esperamos recortes adicionales de aproximadamente 50 pb de promedio en Australia,
Filipinas, Indonesia, Tailandia y Corea. En China, donde las autoridades marcaron el comienzo de
un ciclo de relajamiento con el recorte del coeficiente de caja efectuado el pasado mes de
noviembre, esperamos otros nuevos recortes de aproximadamente 150 pb-200 pb en dicho
coeficiente a mediados de 2012, con la posibilidad de que se produzcan hasta dos recortes de
los tipos de interés en el 2T y en el 3T si las condiciones externas se debilitan. En la India,
esperamos que comiencen los recortes de tipos a finales del 1T o en el 2T debido a la caida de la
inflacion vy a la desaceleracion del crecimiento.

En China, donde el margen para aplicar estimulos es ahora mas limitado en comparacion con el
periodo 2008-09, esperamos que el apoyo fiscal se oriente a dar prioridad al gasto para la
construccion de viviendas asequibles y a proyectos de infraestructuras para la distribucion del
agua, asi como recortes fiscales y subvenciones al consumo. También se preve que otras
muchas economias aumenten el gasto en infraestructuras muy necesarias, incluidas Filipinas e
Indonesia. Hong Kong ha revelado una serie de medidas populares en su reciente propuesta
presupuestaria para el afo fiscal 2012-13 (que serdn aprobadas por la asamblea legislativa en
marzo), estas medidas incluyen exenciones fiscales y subvenciones de las tarifas eléctricas, asi
como un mayor apoyo a las PYMES y a proyectos de infraestructuras. Corea, por otro lado,
muestra por el momento cierta reticencia a adoptar un presupuesto complementario, y hasta
ahora ha optado por adelantar el gasto a la primea mitad del afno. Japon, por su parte, se
enfrenta a restricciones debido a su elevado nivel de deuda publica, pero la construccion tras el
terremoto continuara en 2012, lo que dara un mayor impulso a la recuperacion economica.
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Grafico 28 Grafico 29
Los tipos de interés reales se estan incrementando  Esperamos mas recortes de tipos en 2012
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Las monedas se apreciaran si se frenan los riesgos procedentes de Europa
LLas perspectivas de las monedas asidticas dependen fundamentalmente de la evolucion de la
aversion al riesgo durante el resto de 2012. Los acontecimientos hasta el comienzo de 2012 han
favorecido a estas monedas, pero es cuestionable que estas tendencias se vayan a mantener a
corto plazo. A pesar del reciente repunte de las monedas de la region, dada la debilidad de las
perspectivas externas en la primera mitad de 2012, prevemos que a corto plazo la mayoria de
las monedas perderan parte de sus ganancias recientes. Cabe esperar gue las tendencias de
apreciacion se reajusten en la segunda mitad del afo a medida que mejore el entorno mundial
(Tabla 3). Lo mismo puede decirse de las perspectivas del RMB, cuya apreciacion anual frente al
dolar estadounidense, seguin nuestras previsiones, se desacelerara hasta aproximadamente un
3%, en comparacion con el 5% de 2011, inclindndose principalmente hacia la segunda mitad del
ano. La volatilidad se mantendra elevada, en espera de la resolucion de la crisis europea.
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4. Riesgos bajistas en el horizonte

Las incertidumbres acerca de las perspectivas mundiales siguen planteando riesgos bajistas
para nuestra perspectiva del periodo 2012-13, debido especialmente a la actual crisis financiera y
de deuda de Europa. Si las elevadas tensiones financieras de Europa persistieran mas alla de la
mitad del ano, o si se materializaran los riesgos bajistas para las perspectivas de China o de EE.
UU, el crecimiento de las economias asiaticas se desaceleraria mucho mas de lo que se ha
previsto bajo nuestro escenario central.

Las economias de menor tamano de la region y las mas orientadas hacia las exportaciones
serian las mas afectadas por la reduccion de las exportaciones como consecuencia de la mayor
debilidad de la demanda externa, y en caso de que se agravara la crisis en Europa, por 1os
posibles trastornos en la financiacion del comercio. El impacto sobre los centros financieros de
Hong Kong vy Singapur podria resultar especialmente duro en ese caso. A un nivel mas general,
las economias con cuentas de capital abiertas y dependientes de los préstamos extranjeros,
como Corea, Indonesia y Australia, estarian relativamente expuestas a un corte abrupto de los
flujos de capital internacional. Dicho esto, los sdlidos fundamentos subyacentes de la region,
incluido el elevado nivel de reservas de divisas, los sistermas bancarios bien capitalizados vy el
margen para la aplicacion de estimulos deberian contribuir a contrarrestar estos riesgos, como
ya se ha puesto de manifiesto en la solidez que ha mostrado la region hasta finales de 20T11.

Incluso bajo nuestro escenario central actual, hay un riesgo de gue la demanda interna se
debilite mas de lo previsto debido a los efectos adversos derivados de un crecimiento mas lento
de las exportaciones. Esto ya se ha hecho evidente en el caso de Corea, por ejemplo, donde la
inversion y el consumo se debilitaron mas de lo previsto en el 4T 2011. Las economias de mayor
tamano de la region, en especial China e Indonesia, estan mejor posicionadas para sostener una
demanda fuerte. La India también esta bien posicionada, aungue la reciente debilidad de su
economia interna la deja mas expuesta de 10 que estaba en nuestra anterior actualizacion
trimestral.

Los riesgos geopoliticos también deben seguirse de cerca. Las crecientes tensiones con Iran
podrian repercutir negativamente en el mercado del petroleo, lo que a su vez podria revertir las
saludables caidas de la inflacion en Asia. Ademas podria ejercer presiones sobre las economias
importadoras de energia de la region, especialmente la India y Japon.

Entre los riesgos especificos de cada pais se incluye el ritmo desigual de recuperacion en Japon
y en Tailandia de sus respectivas catastrofes naturales en 2011. Aunque ambas economias van
mejorando, las interrupciones en el suministro eléctrico, la debilidad de la confianza de las
empresas, la elevada deuda publica y las dificultades externas siguen siendo una amenaza para
la recuperacion de Japon; los sectores de la electronica y de la automocion de Tailandia también
se enfrentan a incertidumbres acerca de la rapidez con la que podran comenzar a producir. La
transicion politica de Corea del Norte seguira siendo una fuente de preocupacion para 10s
inversores, y a corto plazo afiadira incertidumbre en el Sur, que se enfrentara a elecciones
presidenciales a finales de este afio. Por otro lado, la India tiene que hacer frente a la
desaceleracion del impulso de crecimiento v a la debilidad de la confianza provocada por la
lentitud de la reforma. Sus déficits “gemelos” y la inflacion, todavia alta, limitan el margen de
maniobra politica. Por ultimo, aunque los riesgos de aterrizaje brusco han disminuido en China,
su capacidad para sostener un elevado crecimiento se enfrentard al reto de las graves
dificultades externas y de las fragilidades financieras internas.

La incertidumbre politica seguira sobre el tapete en 2012 en algunas partes de la region. A
finales de marzo se nombrara un nuevo consejero delegado en Hong Kong, y Corea celebrara
elecciones presidenciales en diciembre. También habra un cambio de liderazgo en China que
comenzara en octubre vy finalizara en marzo de 2013 con un nuevo presidente y primer ministro.
Enigualdad de circunstancias, los cambios por venir harian al gobierno mas proclive a utilizar
medidas de estimulo para apoyar el crecimiento y mantener la estabilidad en 2012 antes de la
transicion en el poder. Por otro lado, las tensiones politicas con respecto al rumbo futuro de los
vinculos entre ambos lados del estrecho se han moderado en Taiwan tras la reeleccion del
actual presidente Ma Ying-jeou en enero, lo gue augura una mayor integracion econdomica con
China continental.
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Tabla1

Previsiones macroecondmicas: producto interior bruto
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(Tasa de crecimiento, %

a/a) 2009 2010 2011 (P) 2012 (P) 2013 (P)
EE. UU. 35 30 17 23 22
UEM 42 18 16 05 10
Asia-Pacifico 42 8] 58 58 6]
Australia 15 24 18 32 34
Japon 55 44 -04 22 13
China 92 104 92 83 87
Hong Kong 27 70 48 31 43
India 9] 88 72 70 74
Indonesia 46 6] 65 6.2 6.4
Corea 03 62 36 30 4,0
Malasia 16 72 45 44 5]
Filipinas 11 76 37 38 47
Singapur -08 145 50 27 47
Taiwan 19 108 4] 33 45
Tailandia 23 78 18 44 52
Vietnam 53 6.8 62 59 72
Asia (excl. China) 10 6,7 35 42 44
Mundo 06 5] 39 35 4]
Fuentes: CEIC y BBVA Research
Tabla 2
Previsiones macroeconémicas: inflacion (promedio)
(Tasa de crecimiento, %
a/a) 2009 2010 2011 (P) 2012 (P) 2013 (P)
EE. UU. 03 16 32 23 23
UEM 03 16 27 18 13
Asia-Pacifico 03 36 48 33 34
Australia 18 28 34 26 26
Japon 14 0.7 -03 02 0.2
China 08 33 54 33 37
Hong Kong 06 23 53 45 36
India 24 96 94 65 58
Indonesia 48 5] 54 52 54
Corea 28 30 40 32 36
Malasia 06 17 3] 25 25
Filipinas 32 38 44 37 42
Singapur 06 28 52 30 36
Taiwan -09 10 14 11 15
Tailandia -08 33 39 37 30
Vietnam 69 100 186 124 83
Asia (excl. China) 10 37 44 33 3]
Mundo 22 30 5] 39 36

Fuentes: CEIC y BBVA Research
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Tabla 3

Previsiones macroeconémicas: tipos de cambio (fin de periodo)
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2009 2010 20M 2012 (P) 2013 (P)
EE.UU* EUR/USD 072 076 0,72 080 079
UEM* USD/EUR 139 133 139 126 127
Australia USD/AUD 090 102 102 102 098
Japoén JPY/USD 921 811 769 84,0 90,0
China CNY/USD 683 6,61 630 en 580
Hong Kong HKD/USD 7.75 777 777 780 780
India INR/USD 46,6 44,7 53,06 49,00 4650
Indonesia IDR/USD 9395 8996 9.069 8900 8900
Corea KRW/USD 1166 1126 1152 1100 1050
Malasia MYR/USD 352 306 317 305 290
Filipinas PHP/USD 468 438 4380 4300 4100
Singapur SGD/USD 140 128 130 123 122
Taiwan NTD/USD 323 293 3028 3020 2960
Tailandia THB/USD 333 301 3155 3050 3050
Vietnam VND/USD 17.942 19498 21034 21500 22000

Fuentes: CEIC y BBVA Research
* Los tipos de cambio de EE. UU. y la UE representan los promedios del periodo, el resto de los tipos de cambio corresponden al final del

periodo

Tabla 4

Previsiones macroeconémicas: tipos de referencia (fin de periodo)

(%) 2009 2010 201 2012 (P) 2013 (P)
EE. UU. 025 025 025 025 025
UEM 1,00 1,00 110 0,75 0,75
Australia 375 475 425 375 450
Japén 010 010 010 010 025
China 531 581 656 6,06 656
Hong Kong 050 050 050 050 125
India 475 625 850 700 6,00
Indonesia 650 650 6,00 575 625
Corea 200 250 325 2,75 325
Malasia 200 275 300 250 300
Filipinas 400 4,00 450 4,00 4,00
Singapur 0,69 048 045 040 040
Taiwan 125 163 188 163 213
Tailandia 125 200 325 300 350
Vietnam 800 9,00 9,00 9,00 9,00

Fuentes: CEIC y BBVA Research
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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, S.A.
(en adelante “BBVA ), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de emisidn 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 suscripciéon de valores o de otros instrumentos o de realizacién o cancelacion
de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decisién de ningun tipo.

Elinversor 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 posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en consideracion para la elaboracién 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
correccién. 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 histéricos 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 inversién
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 cardcter 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 inversiéon por cuenta propia que sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este
documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningiin modo, forma o medio (ii) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de
este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o 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 sera distribuido en el Reino Unido tinicamente 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 versién enmendada, en lo sucesivo, la "orden”) o (ii) entidades de
grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(a) a (d) de la orden o (iii) personas a las que legalmente se les pueda comunicar una invitacién o propuesta para
realizar una inversion (segun 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 esta dirigido Ginicamente 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 sélo estan disponibles para personas relevantes y sélo 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 ejercicio
economico 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 transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no esta 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 informacioén. El Cédigo de Conducta en los Mercados de Valores del Grupo BBVA
estd disponible para su consulta en la direccién Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno Corporativo”.

BBVA, S.A. es un banco, supervisado por el Banco de Espafia y por la Comisién Nacional del Mercado de Valores, e Inscrito en el registro del Banco de Esparia con el
numero 0182.
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