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Las perspectivas de la economia mundial son de recuperacion
gradual en 2012. Sin embargo, los riesgos bajistas para las
perspectivas persisten, pues continla la crisis en Europa.

En coherencia con estas perspectivas y con el apoyo de politicas
flexibles, se prevé que el crecimiento de Asia repunte en lo que
queda de 2012. Ya hay algunos indicios de que esto podria estar
ocurriendo, aungue es aconsejable prudencia ante nuevas
dificultades externas.

No obstante, revisamos ligeramente a la baja nuestras previsiones
de crecimiento para todo el afo 2012 debido al impacto del
aumento de los precios del petrdleo. En vista de que la inflacion se
modera, hay margen para aplicar una politica monetaria mas flexible
de cara al futuro con el fin de apoyar el crecimiento.

Los riesgos para las perspectivas de Asia siguen inclinados a la baja
debido a la actual incertidumbre en el entorno mundial. El riesgo
predominante es la reanudacion de la crisis europea, mientras gue un
segundo riesgo serian los posibles incrementos en los precios del
petroleo a causa de las tensiones que se viven en Oriente Medio.
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Resumen

El crecimiento de Asia se ha ralentizado como consecuencia de la debilidad del entorno
externo. No obstante, los indicadores recientes apuntan a que el crecimiento podria estar en
proceso de tocar fondo. Se crearia asi el escenario propicio para un repunte en el resto del afo,
aungue es aconsejable tener cautela dadas las nuevas dificultades externas.

Como el crecimiento siguié desacelerandose en el cuarto trimestre, los resultados del
conjunto del afio 2011 coincidieron en lineas generales con las previsiones. Los resultados del
crecimiento del primer trimestre de este afio muestran una mejora secuencial gue guiza se deba
al repunte tras las catastrofes naturales del afio pasado en Japon y Tailandia, gue provocaron
importantes interrupciones en la cadena de suministro. Aungue el crecimiento de China en el 1T
fue inferior a lo previsto, creemos que ya se ha tocado fondo.

La inflacion ha seguido moderandose, lo que da margen para aplicar una mayor
flexibilizacion en la politica monetaria que apoye el crecimiento. Aungue la inflacion contintia
elevada en unos cuantos paises, especialmente en la India, Hong Kong y Singapur, en la mayoria,
las tasas de inflacion han caido hasta situarse dentro de los rangos objetivo de los responsables
politicos. Sin embargo, el aumento de los precios del petroleo ha ejercido una modesta presion
alcista sobre la inflacion, riesgo gue habra de vigilarse si se intensifican las tensiones en Oriente
Medio. Al mismo tiempo, un eventual repunte de la propension al riesgo global combinado con
unas condiciones monetarias laxas en las economias avanzadas podria conducir a entradas de
capital en Asia y a presiones alcistas sobre los precios de l0s activos.

Hemos revisado ligeramente a la baja nuestras previsiones de crecimiento para 2012 debido
sobre todo al aumento de los precios del petréleo con respecto a nuestro escenario central
(un 15 por ciento mas altos que en nuestro anterior escenario central del pasado mes de febrero).
Las revisiones, sin embargo, son bastante modestas, 0 que da como resultado una caida del
crecimiento de la region de Asia-Pacifico hasta el 5,7% a/a en 2012 (solo un 0,1% mas bajo que
antes). Dentro de estas revisiones, 10s ajustes a la baja son un poco mayores en nuestras
previsiones para la India y Japon. Por otro lado, nuestras previsiones para China se mantienen
sin cambios en el 8,3% en 2012.

Los riesgos siguen firmemente inclinados a la baja debido a la actual incertidumbre de las
perspectivas externas, en especial en Europa. Aungue Asia ha mostrado hasta ahora su solidez
ante las secuelas de la crisis europea -la demanda desde China y EE. UU. ha contribuido a
compensar la mayor debilidad de las exportaciones a Europa- la intensificacion de las tensiones
financieras y las caidas mas pronunciadas en la demanda externa podrian tener efectos
perjudiciales en las perspectivas de crecimiento de Asia tanto a través de los canales de
comercio como a traves de los canales financieros. Incluso bajo nuestro escenario central actual
de mejora del crecimiento mundial, existe el riesgo de que la lentitud del crecimiento de las
exportaciones pueda repercutir en la demanda interna.

Se prevé que las posturas politicas sigan siendo flexibles y hay margen para aplicar una
mayor flexibilizaciéon en la mayoria de los paises en caso de que se materialicen los riesgos
para las perspectivas. Aungue la flexibilizacion de la politica monetaria ha llegado a su fin en
algunas partes de la region, se esperan nuevas medidas de flexibilizacion en varios paises para
apoyar la demanda interna, concretamente en China, la India y Australia. Por otro lado, las
posturas de politica fiscal también siguen apoyando el crecimiento en la mayoria de los paises,
donde se hace especial hincapié en el gasto social y en las infraestructuras. Sin embargo, las
circunstancias fiscales son diversas: Corea esta adelantando los gastos a la vez gue mantiene su
objetivo de déficit anterior para todo el ano; Australia tiene como objetivo volver al superavit
presupuestario, y Japon y la India tratan de frenar sus déficits para contener los elevados niveles
de deuda publica.

Las perspectivas de los mercados financieros en toda la regién siguen dependiendo en gran

medida de la evolucién de la propension al riesgo global. Después de un repunte al inicio del
ano, la confianza se ha moderado ultimamente debido al aumento de las tensiones financieras
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en Europa. Aungue las monedas podrian experimentar algunas presiones bajistas a corto plazo,
se prevé gue se aprecien mas avanzado el afio a medida que se reanuden las entradas de
capital. En general, la combinacion de la mejora del crecimiento mundial segin nuestro
escenario central y la continuacion de las politicas monetarias flexibles en las economias

avanzadas deberia establecer el escenario propicio para los movimientos alcistas de los precios
de los activos en el transcurso del ano.
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1. Panorama externo: recuperacion
global, pero se reavivan los riesgos

Antes de pasar a Asia, repasamos la Situacion Global. Si lo desea, puede pasar directamente a
la seccion de Asia en la pagina 8.

El crecimiento global se recuperara gradualmente, con mayores diferencias
regionales de crecimiento y riesgos fuertemente sesgados a la baja

Después de una desaceleracion gradual durante el ano 2011, especialmente en el Ultimo
trimestre, la economia mundial esta empezando a mostrar signos de mayor dinamismo. Se
espera que el crecimiento mundial en el primer trimestre de 2012 haya sido mayor gue en el
anterior, teniendo en cuenta un mayor crecimiento en Asia sin China (incluido Japon) y América
Latina, ademas de un sostenido -pero modesto- dinamismo en los Estados Unidos. Se estima
gue el crecimiento mundial seguird aumentando vy superara el 1% trimestral a finales de 2012
(06% en el cuarto trimestre de 2011). Esta recuperacion también serd muy heterogénea, lo que
aumenta la divergencia en las tasas de crecimiento entre las principales areas economicas.

El aumento en el crecimiento en 2012 sera mas evidente en Asia, dado el repunte después de los
desastres naturales en Tailandia y Japon (que afectd a las cadenas de suministro regionales) y la
reversion parcial del endurecimiento de las politicas aplicada hasta mediados de 2011. Ademas, el
crecimiento en América Latina también se recuperara, en gran medida por el mayor crecimiento
en Brasil de la mano de una politica monetaria mas acomodaticia, a la vez gue México mantiene
un crecimiento superior al 35% ayudado por la demanda de EEUU, la mejora de la
competitividad vy las favorables condiciones de financiacion. Por otro lado, EE.UU. continuara
sosteniendo tasas de crecimiento trimestral de alrededor del 06% en 2012 y 2013
significativamente menor que en recuperaciones anteriores. Sin embargo, esto va a ser mejor
que el estancamiento de la actividad en la zona del euro en 2012, arrastrada en los paises
periféricos por una consolidacion fiscal agresiva y tensiones financieras persistentemente
elevadas, después de que estas se redujeran temporalmente en el primer trimestre.

Por lo tanto, las economias emergentes recuperaran sus diferenciales de crecimiento de
alrededor de 4 puntos porcentuales frente a las economias desarrolladas para el conjunto de
2012 y 2013. A su vez, Europa y EEUU. también seguiran aumentando sus diferencias de
crecimiento en los proximos dos anos, aun cuando esperamos gue las autoridades europeas
sigan tomando acciones decisivas que poco a poco disminuyan las tensiones financieras.

Con todo, nuestras proyecciones de crecimiento no son muy diferentes de las de nuestro
anterior Situacion Global, publicado en febrero. Esperamos un crecimiento mundial de 36% en
2012 v 4% en 2013, con una contribucion de alrededor del 80% proveniente de las economias
emergentes (ver Grafico 1). Pero, como se menciono antes, este escenario esta condicionado a la
evolucion de la crisis en Europa, y por lo tanto los riesgos para estas previsiones estan todavia
fuertemente sesgados a la baja.

En este contexto, las politicas monetarias en las economias avanzadas seguiran siendo muy
acomodaticias durante un periodo prolongado, sirviendo de puente para superar la debilidad de
la actividad hacia el medio y largo plazo. Sin embargo, la efectividad de su intervencion
(convencional o no) estd disminuyendo, mientras que al mismo tiempo aumentan 10s costes,
incluyendo el riesgo de una menor independencia del banco central y los dafos colaterales de
las medidas no convencionales. Por lo tanto, es hora de gue las autoridades e instituciones en los
EE.UU. vy Europa releven a los bancos centrales de manera decisiva en su tarea de reavivar el
crecimiento, mediante la implementacion de reformas economicas e institucionales y la gestion
de los riesgos fiscales. Mientras estas medidas entren en vigor, los bancos centrales deben
seguir apoyando el adecuado funcionamiento del mecanismo de transmision monetaria.

Las politicas monetarias acomodaticias en las economias avanzadas continuaran apoyando
condiciones de financiacion favorables en los paises emergentes. Aqui los bancos centrales
tendran que sopesar la presion de los flujos de entrada de capitales vy la incertidumbre externa
frente a los riesgos inflacionistas (en parte presionados por los precios del petréleo) y la fuerte
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demanda interna. La diferencia en las previsiones de inflacion en Asia y América Latina -
disminucion en la primera, pero estable en la segunda- condicionard sendas de tipos oficiales
diferentes en ambas areas. Estimamos que ha llegado el fin del ciclo de relajamiento monetario
en gran parte de economias emergentes de Asia (con la notable excepcion de China e India), y
un cauteloso sesgo restrictivo en la mayor parte de Ameérica Latina, excepto en Brasil.

Ha habido algunos avances para resolver la crisis europea, pero aun es
necesario dar pasos clave

En los ultimos meses, ha habido algunos avances hacia la solucion de la crisis europea, pero
todavia hay muchas cuestiones importantes pendientes. En primer lugar, se ha reestructurado la
deuda soberana griega en manos del publico, a pesar de lo cual persisten las dudas sobre su
sostenibilidad a largo plazo, incluyendo por la fatiga reformadora y una posible recesion mas
profunda de lo previsto. En segundo lugar, se aprobd una capacidad de nuevos préstamos de
500.000 millones de euros por parte del Mecanismo de Estabilizacion Europeo (ESM), lo que se
anade a los 200.000 millones ya comprometidos por el EFSF. Sin embargo, eso no ha sido
suficiente para calmar la preocupacion de los mercados, dado que las necesidades de
financiacion de Espafia e ltalia en los proximos 3 afios son superiores a esa cifra y a la
presuncion de que los préstamos de ESM tendrian prelacion frente a los actuales tenedores de
bonos privados. Ademas, no esta claro qué parte del aumento de los recursos del FMI por
430,000 millones de dolares (aproximadamente 330.000 millones de euros) podria estar
dirigida a los paises europeos. Un tercer elemento esta relacionado con el tratado fiscal
(pendiente de aprobacion nacional), el que compromete a los gobiernos a déficit estructurales
no mayores al 05% del PIB. Este es un cambio significativo hacia el control de los presupuestos
nacionales, pero la posibilidad de desviaciones de la norma en ‘circunstancias excepcionales’
puede presentar el tratado como no lo suficientemente estricto como para justificar una accion
mas enérgica por parte del BCE o de los paises centrales en Europa. Ademas, no ha habido
avances hacia una union fiscal o los eurobonos. En definitiva, seguimos sin tener una hoja de
ruta clara hacia donde se dirige Europa.

Gréfico 2
Grafico1 Prima de riesgo soberano en Europa (diferencial
Crecimiento del PIB mundial (%) del bono a 10 afios con Alemania, pb)
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El recrudecimiento de la crisis europea representa el principal riesgo global

Sin lugar a dudas, una de las acciones mas importantes en los Ultimos cuatro meses fue la
provision de liquidez a largo plazo por el BCE. Esto permitio, al menos hasta marzo, una
reduccion significativa del riesgo de liguidez en los bancos europeos, una timida apertura de los
mercados de financiacion mayorista y una compresion de los diferenciales soberanos en los
paises periféricos (ver Grafico 2). Pero estos efectos positivos resultaron temporales ya que los
mercados (i) detectaron cierta complacencia por parte de los politicos a medida que las primas
de riesgo se reducian en el primer trimestre de 2012, v (i) dudaban de la capacidad de muchos
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paises de la periferia para cumplir sus objetivos de déficit y, al mismo tiempo, temian los efectos
negativos sobre el crecimiento de alcanzarlos. De este modo, desde marzo, las primas de riesgo
se incrementaron rapidamente en lItalia y Espafa, en este Ultimo caso hasta niveles similares a
los alcanzados durante el periodo de mayor tension en noviembre (ver Grafico 2).

El corto efecto de las inyecciones de liquidez a largo plazo vy el dilema entre la consolidacion
fiscal y restaurar el crecimiento resalta dos conclusiones. En primer lugar, las acciones del BCE
solo pueden salvar el corto plazo, para ganar tiempo mientras se abordan los problemas
econdmicos e institucionales de fondo. Esto quiere decir gue no se puede empezar ya a hablar
de estrategias de salida para el BCE, pero también implica que deben empujarse las reformas
economicas, al mismo tiempo que se reequilibra la demanda en la zona euro, con un estimulo
de la misma en los paises centrales. En segundo lugar, es necesario revisar los planes de
consolidacion fiscal de manera coordinada (para no arriesgarse a ser sefalado por los
mercados), apuntando a objetivos de déficit estructural -en consonancia con el espiritu del
tratado fiscal- y con una trayectoria de ajuste mas gradual. A cambio de esta mayor gradualidad,
los Estados miembros deben elaborar planes de consolidacion integrales, explicitos, detallados y
plurianuales.

Los precios actuales del petréleo tendran solo un impacto moderado en el
crecimiento mundial, aunque un fuerte repunte plantea un riesgo elevado

Una segunda amenaza a la economia global es un nuevo aumento de los precios del petroleo. El
reciente repunte a principios de 2012 se debe, en parte, a estrecheces de los fundamentales
(oferta y demanda), pero también a un aumento en la prima de riesgo geopolitica a alrededor de
10-15 ddlares por barril, dadas las tensiones en torno a Iran y unos amortiguadores del mercado
muy reducidos (las existencias de petroleo v la capacidad excedente de produccion de la OPEP).

En nuestro escenario base, consideramos unos precios de alrededor de 120 ddlares por barril de
petroleo Brent para gran parte de 2012, alrededor de un 15% mas alto que en nuestras
previsiones de febrero. En nuestra opinion, esto solo tendra un impacto negativo moderado
sobre el crecimiento mundial, ya que los bancos centrales de los paises avanzados muy
probablemente trataran esto como un shock temporal. Esto, unido a la debilidad del ciclo evitara
el endurecimiento de la politica monetaria, 1o que ha sido uno de los canales tradicionales de
transmision de mayores precios del petroleo a un menor crecimiento. No obstante, si el conflicto
se intensifica en el Golfo, podria haber un aumento muy fuerte y brusco en los precios del
petroleo, e incluso si los bancos centrales no reaccionan aumentando sus tipos de interés, el
crecimiento podria verse danado por el consiguiente incremento de la aversion global al riesgo.
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2. (Ha tocado fondo el crecimiento?

Los responsables politicos de Asia tuvieron gue cambiar su foco de atencion y pasar de
centrarse en la prevencion del recalentamiento a comienzos de 2011 a centrarse en el apoyo al
crecimiento y en la proteccion contra los riesgos bajistas para la economia mundial a finales del
ano. Hasta ahora parecen haber tenido éxito en conducir sus economias hacia un aterrizaje
suave, aungue persiste la inquietud acerca de las perspectivas dados los riesgos a la baja para la
economia mundial, como ya se ha observado en la Seccion 1.

Segun nuestro escenario central que contempla la mejora de las perspectivas externas, y en
coherencia con nuestros anteriores informes Situacion Asia, creemos gue la region esta ahora
encaminada a un repunte gradual, aungue es aconsejable mantener la cautela en vista de las
nuevas dificultades externas. El impacto de la reciente flexibilizacion de la politica monetaria, un
rebote tras las catastrofes naturales que se produjeron en Japon y Tailandia el afo pasado v, de
cara al futuro, un fortalecimiento de la demanda externa deberian crear el escenario propicio
para un repunte del crecimiento durante el resto del afio. Aungue el crecimiento del primer
trimestre ha seguido moderandose en términos interanuales, algunas economias (como Corea,
Singapur y Taiwan) ya han tenido una aceleracion del crecimiento en términos secuenciales. En
otros casos, los indicadores adelantados parecen apuntar a un repunte en los proximos
trimestres, de manera significativa en China. Sin embargo, 10s riesgos a la baja siguen siendo una
gran amenaza, y el aumento de los precios del petroleo ha creado nuevas dificultades, con el
resultado de un ligero descenso en nuestras previsiones del PIB para el conjunto de 2012, como
se explica mas adelante en la Seccion 3.

Las politicas siguen dando el apoyo apropiado al crecimiento en toda la region. En vista de gue
el aumento de los precios del petroleo contribuye a las presiones inflacionistas, algunos bancos
centrales han dejado en espera la adopcion de nuevas medidas de flexibilizacion de la politica
monetaria (como Singapur, que recientemente ha tomado medidas de politica restrictiva). Otros
paises de la regidon continian con la flexibilizacion, como Australia, Japon (@ través de
flexibilizacion cuantitativa), China vy la India. Ademas, cuando hay margen para ello, las politicas
fiscales siguen por lo general apoyando el crecimiento.

Grafico 4
Gréfico 3 ...por el menor crecimiento de las exportaciones y
El crecimiento de Asia sigue moderandose... la reduccion de los superavits comerciales
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*Los datos incluyen AU, HK, ID, KO, MY, SG, TW y TH
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El crecimiento se desacelera, en linea con las expectativas

Tal como se habia previsto, los resultados del crecimiento anual de Asia se desaceleraron en
201 (Grafico 3) debido a los efectos del ajuste de la politica monetaria efectuada anteriormente y
a la debilidad de la economia mundial. En lo que respecta a la demanda, el crecimiento de la
inversion perdiod impulso a medida que avanzo el afo debido a las incertidumbres acerca del
entorno externo. Una excepcion fue Indonesia, donde el crecimiento repuntd como
consecuencia de la fuerte demanda interna y de las exportaciones de materias primas, hasta
alcanzar el 65% a/a (desdel el 61% a/a en 2010), el nivel mas elevado desde la crisis financiera
asiatica. En China, por otro lado, el crecimiento se desacelerd hasta situarse en un ritmo mas
sostenible, un 9,2% a/a (desde el 10,4% en 2010), ya que las autoridades buscaban un aterrizaje
suave, mientras que el crecimiento de la India se desacelerd hasta el 71% a/a (desde el 85%) a
medida gue se debilitd la confianza a causa de la elevada inflacion, el aumento de los tipos de
interés vy los errores politicos en materia de reformas. El crecimiento se contrajo un -0,7% en
Japon debido al impacto del terremoto vy tsunami de marzo, junto con las interrupciones en la
cadena productiva como consecuencia de las inundaciones que asolaron Tailandia mas
avanzado el ano. En el resto de Asia, los resultados del crecimiento se ajustaron en general a
nuestras expectativas, y reflejan la solidez de la region a pesar de los desafios del entorno
mundial.

Hasta ahora, los resultados del crecimiento de 2012 también coinciden por lo general con las
expectativas. China fue una excepcion: el crecimiento del primer trimestre (8,1% a/a) se situd por
debajo de nuestras expectativas (8,7%) debido a que la inversion fue mas débil de lo previsto. En
otros casos, como Singapur (1,0% a/a) y Corea (28% a/a), el crecimiento del primer trimestre
supero nuestras expectativas por un peguefo margen.

Las repercusiones financieras derivadas de las turbulencias de Europa han sido hasta ahora
limitadas; los bancos de la regidon (especialmente en Japdén) han compensado en parte los
recortes de los prestamistas europeos. Los datos mas recientes del BIS (Bank for International
Settlements), que corresponden al cuarto trimestre de 2011, muestran gue los préstamos
europeos a Asia excluido Japon se contrajeron en un 49% t/t, la sequnda caida trimestral
consecutiva. Sin embargo, los préstamos de Japdn y Austria se incrementaron durante el mismo
periodo. Otro indicio de que Asia esta capeando el temporal procede de la evidencia anecdotica
de gue la financiacion del comercio asiatico aun no se ha visto notablemente afectada por la
Crisis europea.

Debilidad de la demanda externa: el principal motivo de la moderacion de la
actividad

Sin embargo, la demanda externa se mantiene débil por lo general y es el factor clave en la
desaceleracion del crecimiento. Las balanzas comerciales se redujeron a principios de 2012
(Gréfico 4) como consecuencia de la reduccion de las exportaciones (Grafico 5), pues la menor
demanda desde Europa (-7.8% a/a en marzo, la sexta caida mensual consecutiva) solo se ha
compensado en parte con unas exportaciones mas fuertes a EE. UU. (+71% a/a en marzo, Grafico
6). El comercio intrarregional, que anteriormente habia proporcionado una compensacion
parcial a la desaceleracion externa, ha disminuido recientemente, debido sobre todo a la
desaceleracion de la demanda de China (Grdfico 7). Sin embargo, cabe sefalar que el
crecimiento de las exportaciones a China ha caido como consecuencia de la debilidad de la
demanda externa (es decir, de los bienes que China produce y envia a otros paises), mientras
que las exportaciones destinadas a la demanda final china han mejorado, lo que contribuye a
apovar el nivel global de las exportaciones.
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Gréfico 5 Grdéfico 6
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*Los datos incluyen AU, HK; ID, KO, MY, SG, TW y TH

La produccioén industrial sigue desacelerandose en varias economias (Grafico 8). En la India, por
ejemplo, el sector de la produccion manufacturera ha estado bajo presion debido a las
dificultades internas derivadas de los altos tipos de interés (en respuesta a la debilidad del
crecimiento, el Banco de Reserva de la India bajo los tipos de interés en 50 puntos basicos, hasta
el 80%). La produccion industrial también ha seguido desacelerdndose en Corea (0,3% a/a en
marzo) como consecuencia de la debilidad de la produccion de automoviles.

En Japon, por otro lado, los ultimos indicadores de actividad muestran un repunte. La
produccion industrial, especialmente en el sector del automodvil, ha repuntado tras la
normalizacion de las cadenas de suministro, que se vieron interrumpidas por el terremoto de
marzo de 2011 y mas avanzado el afio por las inundaciones de Tailandia. Las exportaciones
también han ido recuperandose y el consumo se ha incrementado debido a la mejora de la

confianza. De cara al futuro, el gasto de la reconstruccion tras el terremoto deberia seguir dando
impulso a la recuperacion en 10s proximos meses.

Grafico 7 Grafico 8
La desaceleracion de la demanda de China afectaa La produccién industrial también sigue
laregién moderandose
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El desarrollo de la economia ha supuesto un desafio en la India debido a la presencia de “déficits
gemelos” (fiscal y por cuenta corriente), al lento ritmo de las reformas politicas y al impacto del
ajuste monetario efectuado anteriormente para frenar la elevada inflacion. Esas son las
dificultades que se citaron como factores principales en la decision que tomo S&P en abril de
rebajar la perspectiva de la deuda soberana de la India a negativa (si se produjera una rebaja real
de la calificacion, la India quedaria por debajo del grado de inversion). Aungue el nuevo
presupuesto para el ano fiscal 2013 anunciado en marzo presentaba una ruta creible para la
muy necesaria consolidacion fiscal, decepciond a los mercados al no aclarar las politicas
tributarias (en especial en lo que se refiere a una regulacion contra la evasion fiscal conocida
como GAAR) vy al quedarse corto en las reformas necesarias para estimular el crecimiento, en
particular en lo que respecta a las infraestructuras vy a la apertura de los sectores bancario vy
minorista.

Efectos del entorno externo en la demanda interna y el crédito

En los ultimos trimestres, la robusta demanda interna ha compensado la debilidad de las
exportaciones en toda la region. Dicho esto, cabe sefialar que han aparecido indicios de
desaceleracion de la demanda interna, concretamente en la inversion (Grafico 9), dada la
incertidumbre en el panorama economico. Los indicadores de consumo han sido heterogéneos;
las ventas minoristas se han debilitado en varias economias, incluidas Hong Kong, Singapur,
Taiwan vy la India (Gréfico 10). Por otra parte, las ventas minoristas han seguido mostrando un
buen comportamiento en Australia, Malasia, Corea y, como ya se ha mencionado anteriormente,
en Japon. La confianza de los consumidores se mantiene por o general fuerte (Grafico 1),
aungue se ha debilitado en Indonesia como consecuencia de las expectativas de aumento del
precio de los combustibles.

El crecimiento del crédito, factor gue ha contribuido a sostener la demanda interna hasta hace
poco, ha comenzado a desacelerarse en gran parte de la region (Grafico 12). La desaceleracion
probablemente refleja una mezcla de factores, entre los que se incluyen la mayor debilidad de la
demanda de crédito vy la actitud mas reacia al riesgo por parte de los bancos debido a las
tensiones financieras de Europa. No obstante, el crecimiento del crédito sigue siendo bastante
elevado en paises como Singapur (27,6% a/a) e Indonesia (24,2% a/a). En un plano mas general,
la transmision del desapalancamiento de los bancos europeos a las condiciones crediticias
internas ha sido limitada, ya que los bancos asidticos estan bien capitalizados y bien
posicionados para absorber el estancamiento de los bancos extranjeros.

Grafico9 Grafico 10
El entorno de inversion ha sido dificil Las ventas minoristas han sido heterogéneas
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Grafico 12

Gréfico 11 El crédito se ha desacelerado debido a la mayor
La confianza de los consumidores ha aumentado cautela de los bancos
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Los indicadores adelantados muestran que el crecimiento puede haber
tocado fondo

Aungue mantenemos la cautela dadas las dificultades externas vy el posible impacto del aumento
de los precios del petroleo sobre el crecimiento (Grafico 13), los datos de varios de los PMI, en
particular en China, han mejorado (Grafico 14) y ofrecen algunos indicios de que el crecimiento
podria haber tocado fondo. El PMI de Corea paso a territorio expansivo en febrero por primera
vez desde mediados de 2011, y en marzo llegd a 52,0, su nivel maximo en un ano.

Las ratios inventario-envios, otro indicador adelantado importante, han mejorado en Corea vy
Taiwan (Grafico 15), aunque siguen siendo elevadas. Los inventarios parecen estar
estabilizandose junto con el incremento de envios de productos electronicos de la region a los
paises desarrollados (Grafico 16). Otros posibles indicios de estabilizacion incluyen los pedidos de
exportacion de Taiwan y las importaciones de China de bienes intermedios (un indicador
adelantado de la demanda de exportacion), gue han mejorado después de un comienzo de ano
muy deébil en enero (Grdfico 17), asi como el aumento de los indices de confianza de las
empresas, concretamente en Tailandia y en Filipinas.

Grafico 13 Grdfico 14
Un nuevo aumento de los precios del petréleo El PMI manufacturero muestra mejores
podria reducir el crecimiento de Asia perspectivas...
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Fuentes: CEIC y BBVA Research Fuentes: CEIC y BBVA Research
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Gréfico 15 Grafico 16
..y aunque las ratios inventario-envios son todavia ..ha habido unincremento en las exportaciones

elevadas... de alta gama, como los productos electrénicos
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Grdfico 17
Los indicadores adelantados de las exportaciones  Grafico18
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A pesar del aumento de los precios del petrdleo, la inflacion cayé

Con la moderacion de las presiones de demanda debido a la desaceleracion del crecimiento, la
inflacion ha caido hasta situarse en los rangos de confort de los responsables politicos. China y
Corea (36% al/a y 25% respectivamente) han experimentado caidas en el IPC y en la inflacion
subyacente gue han sido bien recibidas (Graficos 18 y 19). Sin embargo, todavia hay algunas
economias en las que la inflaciéon se mantiene elevada, como la India (69% a/a), Hong Kong
(49% a/a) y Singapur (52% a/a), aungue en este afo también han experimentado caidas de la
inflacion bien recibidas. En la India, sin embargo, la inflacion del precio de los alimentos (que
representa el 23% de la cesta de bienes del IPC) sigue siendo motivo de inquietud (Grafico 23) y
se agrava por la inflacion importada como consecuencia de la debilidad de la rupia.

A pesar de la tendencia general a la baja, las presiones inflacionistas subyacentes persisten, 1o
gue probablemente mantendra a las autoridades monetarias vigilantes. En particular, las tasas de
desempleo siguen histéricamente bajas (Grafico 20), lo que ha llevado a continuos incrementos
salariales (Grafico 21). El aumento de los precios del petroleo sigue siendo una amenaza; nuestro
andlisis indica que por cada 10% de subida en los precios del petroleo, la inflacion sube
aproximadamente de un O,1a un 05% en la mayoria de las economias asiaticas (Grafico 22).
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Grafico 19
La inflacién subyacente ha caido como
consecuencia del debilitamiento de la demanda...
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Grdfico 20
... pero los ajustados mercados de trabajo...
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Grdfico 21
...y los persistentes incrementos salariales
impediran que la inflacién caiga mucho mas...
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Grafico 22
...mientras que el aumento de los precios del
petréleo también puede elevar la inflacién
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Gréfico 23
La bajada de los precios de los alimentos y los efectos de base han favorecido el descenso de la
inflacion
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Hay margen adicional para aplicar una politica monetaria mas expansiva que
apoye el crecimiento

Las posturas de politica monetaria siguen apoyando el crecimiento. Cuatro paises: Filipinas (50
pb), la India (50 pbh), Australia (50 pb) e Indonesia (25 pb) han recortado sus tipos de referencia
este afno con el fin de apoyar el crecimiento (Grafico 24). La decision de Filipinas de recortar los
tipos de interés fue parte de un esfuerzo coordinado por el gobierno para adelantar las medidas
de politica fiscal y politica monetaria en la primera mitad de 2012 después de registrar en 2012
un crecimiento del 3,7%, una cifra inferior a la prevista (el objetivo del gobierno era un 45%-55%).
Indonesia ha recortado los tipos de interés por un total de 100 puntos basicos desde octubre,
pero dado el fuerte crecimiento del pais vy la posibilidad de que se produzca un aumento de los
precios de los combustibles en los proximos meses, estos recortes podrian haber sido, en una
perspectiva de conjunto, demasiado agresivos. Se preve gue la inflacion aumentara en la
segunda mitad del ano, lo gue podria provocar gue las autoridades reviertan la politica mediante
un ajuste. Por otro lado, Australia sorprendio a los mercados con un recorte mayor de lo previsto
(50 pb) el T de mayo después de que los resultados de la inflacion del 1T fueran inferiores a lo
esperado y en un esfuerzo por animar a los bancos a bajar sus tipos de interés para préstamos
con el fin de apoyar el crecimiento; la magnitud del recorte efectuado en la India el 17 de abril, de
50 pb, también fue una sorpresa para los mercados.

China ha seguido flexibilizando la politica monetaria a través de recortes en el coeficiente de caja,
mientras gue Japon ha intensificado su flexibilizacion cuantitativa. Con respecto a este Ultimo
pais, el Banco de Japodn, sometido a una creciente presion para terminar con la deflacion,
anuncié una meta de inflacion informal del 1% en febrero, junto con incrementos en su
programa de compra de activos. Las medidas del BdJ han provocado un notable incremento en
la volatilidad del yen. Como se prevé que la inflacion se mantenga por debajo del 1% en el afo,
en consecuencia creemos que el BdJ volvera a aplicar estimulos en los proximos meses.

Algunos bancos centrales han sefialado gue se abstendran de efectuar nuevos recortes de tipos
de interés agresivos, no solo para protegerse de los riesgos inflacionistas, sino también para
dejar margen en caso de gue se produzca un mayor deterioro en la economia mundial.
Tailandia, Malasia y Corea se mantienen en espera; el primero tiene la esperanza de mantener la
inflacion bajo control a pesar de la gravedad de las inundaciones de octubre. Los responsables
politicos de estos paises han hecho hincapié en el posible impacto del aumento de los precios
del petroleo sobre la inflacion, gue podria revertir los recientes cambios positivos en 1os tipos de
interés reales (Grafico 25). Por otro lado, Singapur sorprendio a los observadores al decidir
aplicar una politica monetaria mas restrictiva en el tipo de cambio en su reunion semestral
celebrada en abril, incrementando el ritmo de apreciacion monetaria para combatir una inflacion
persistentemente alta. La decision parecia estar justificada después de que la inflacion registrada
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en marzo (52% a/a) mostrara un incremento de las presiones sobre los precios (febrero: 4,6%

a/a), y después de que las autoridades elevaran la inflacion prevista para 2012 hasta el rango de
35%-45% desde el 25%-35% anterior.

Las politicas fiscales ocupan cada vez mas el centro de atencion

La expansion fiscal tendra un impacto significativo en el crecimiento regional en 2012. En
general, hay un sesgo ligeramente expansivo en las directivas de la politica fiscal de 2012
(Grafico 26). Las autoridades tienden a centrarse en la construccion de viviendas asequibles, el
desarrollo de infraestructuras y las empresas pequenas. Sin embargo, en algunos casos ha
habido errores politicos, como en Indonesia, donde se pospuso el incremento de los precios de
los combustibles programado para el 1 de abril. Aunque el aplazamiento no puso el déficit en
riesgo, si ha suscitado cuestiones acerca de la composicion del gasto (acerca de subvenciones
con objetivos poco precisos) y fue citado por S&P como un factor para justificar su reciente
decision de no mejorar la calificacion del pais hasta el grado de inversion (S&P, por tanto, se
mantiene un nivel por debajo de Moody's y Fitch con respecto a Indonesia). No obstante,
Indonesia sigue atrayendo fuertes flujos de inversion extranjera, y también ha tenido un gran
éxito en la colocacion de un bono en dolares estadounidenses gue emitio a mediados de abiril.

Una preocupacion constante en Japon es el elevado nivel de la deuda publica, que se sitlo en
torno al 220% del PIB en el primer trimestre y ha ido aumentando debido al gasto
extrapresupuestario para la reconstruccion tras el terremoto. El gobierno japonés ha propuesto

incrementar los impuestos al consumo del 5% al 10% para 2015, aunque dada la resistencia
politica, la aprobacion del proyecto de ley es incierta.

Grafico 25
Grafico 24 ...mientras que los tipos de interés reales son
Las politicas monetarias son flexibles... ahora mas positivos
9 7 35 -
% %
8 <
3,0 1
7 <
6 - 25 1
5 <
| =
3 15
2 <
1,0
’I <
O T T T T T T T T T T T T T 0,5 7
383832922z sszod
T T 0 0 T N — A s i
t53gg45385828¢8 %
wAmt ; © “;d. Filini c @ H China M Indonesia ™ India Filipinas
— Australia = India —Filipinas orea . A . .
P Malasia B Taiwan M Corea Tailandia
Fuentes: CEIC y BBVA Research

Fuentes: CEIC y BBVA Research

Pagina 16



Situacion Asia
Segundo trimestre de 2012

Gréfico 26
Las politicas fiscales siguen ofreciendo apoyo

Presupuestos fiscales 2012
Expansivo, contractivo, Objetivo de

Pais neutro déficit oficial Caracteristicas principales

China Expansivo 15% del PIB Aumento del gasto en vivienda social, sustitucion del
impuesto comercial por el IVA en determinados
sectores de servicios; nuevas subvenciones al
consumo, recortes de impuestos estructurales, es decir,
sobre vehiculos de consumo eficiente de energia

Hong Kong Expansivo 0.2% del PIB Apoyo continuo para las PYMES a través de créditos
fiscales; aumento de la oferta de suelo y lanzamiento
de programas de viviendas subvencionadas;
reducciones del impuesto sobre la renta; subvencion
de tarifas eléctricas

Indonesia Expansivo 2,2% del PIB Incremento de los salarios de los funcionarios; aumento
de los precios de los combustibles subvencionados;
reduccion de los aranceles sobre el carbon

Malasia Expansivo 4.7% del PIB Apoyo financiero para la compra de nuevas viviendas

Filipinas Expansivo 2,6% del PIB Gasto en infraestructuras; servicios de apoyo a la
agricultura y la industria; proyectos de capital publico y
privado

Fuente: CEIC, paginas web de los bancos centrales y BBVA Research

Mercados de divisas y mercados bursatiles asiaticos: volatilidad debido a la
incertidumbre externa

Al igual que ocurre en otros mercados del resto del mundo, los mercados de divisas y bursatiles
asiaticos han experimentado subidas y bajadas en linea con las oscilaciones de la percepcion del
riesgo global. Varias monedas de la region se han apreciado en 2012, incluido el ddlar de
Singapur (+4,8% frente al délar estadounidense) tras el ajuste de la politica monetaria efectuado
por la AMS en abril. Otros paises cuyas monedas se han apreciado en lo que va de afo son
Taiwan, Filipinas, Corea y Malasia.

Algunas excepciones notables a esta tendencia a la apreciacion son la India, Australia y Japon. La
India ha seguido experimentando el debilitamiento de la rupia hasta aproximarse a minimos
historicos debido al pesimismo derivado de sus déficits gemelos y de la lentitud de las reformas
politicas. ElI dolar australiano ha bajado de sus niveles maximos debido a los indicios de
desaceleracion del crecimiento y a la moderacion de la demanda de materias primas desde
China, asi como a los recientes recortes de tipos de interés efectuados por el RBA. El yen se ha
mostrado volatil: después de depreciarse hasta un nivel en torno a 84 yenes por dolar
estadounidense desde principios de febrero hasta mediados de marzo debido a la intervencion
llevada a cabo anteriormente, un aumento de la propension al riesgo que dio como resultado
algunas salidas de capital, asi como la ampliacion del déficit comercial han provocado la reciente
apreciacion de la moneda, que ha vuelto a situarse en el nivel de 80 yenes frente al dolar
estadounidense.

Aungue una perspectiva trimestral podria ayudar a expresar las tendencias a corto plazo,
ampliando nuestro analisis de las monedas asiaticas a un horizonte temporal mas prolongado
(Gréfico 27) hasta 2008 (antes de la crisis financiera mundial), podemos entender de forma mas
general gué monedas estan siendo cada vez mas favorecidas por |o0s inversores. A la luz de este
analisis, el dolar de Australia destaca como la moneda asiatica que mejor se ha comportado, con
un incremento del 71% desde su nivel mas bajo. A continuacion se sitlan el won coreano (27,6%),
la rupia indonesia (27,4%) vy el yen (27,2%). El grafico 27 muestra que muchas monedas asiaticas
se encuentran actualmente cerca de sus maximos historicos y la mayoria de ellas han
repuntado con fuerza desde sus niveles mas bajos.

Si pasamos a los mercados bursatiles de la region, el de Filipinas ha sido claramente el que ha
obtenido los mejores resultados en el Ultimo trimestre (Grafico 28), con una ganancia del 19,6%
desde principios del afio y un maximo historico a comienzos de mayo. Los inversores se han
sentido atraidos por el buen desempefo del gobierno actual y por la posible mejora de la
calificacion del pais hasta el grado de inversion. El mercado de valores de Indonesia ha seguido
una trayectoria similar y alcanzd un nuevo maximo historico a comienzos de abril. También
destaca el Nikkei de Japon (+12,2% en 2012).
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Gréfico 27 Grafico 28
Divisas: Asia ha repuntado con fuerza tras la crisis ~ Los mercados bursatiles de Filipinas e Indonesia
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3. Pequenas revisiones a la baja del
crecimiento debido a dificultades
derivadas de los precios del petroleo

Aungue los datos recientes de crecimiento se ajustan en gran medida a las expectativas, hemos
realizado pequenas revisiones a la baja a nuestras previsiones de crecimiento para 2012 para
reflejar el impacto del aumento de los precios del petréleoc asumido en nuestro escenario central.
Tomados de forma aislada, los precios mas altos del petrélec darian normalmente como
resultado revisiones a la baja de mayor envergadura. Sin embargo, en vista de las politicas de
apoyo vy de los indicios de que el crecimiento podria haber tocado fondo ya, nuestras revisiones
a la baja son bastante modestas (Tabla 7). Nuestras previsiones para 2013 se mantienen sin
cambios. Sin embargo, estas previsiones siguen sujetas a riesgos bajistas debido a las
incertidumbres en el entorno mundial, especialmente en Europa.

Pequenas revisiones a la baja en nuestras previsiones de crecimiento en 2012

Se preve gue el crecimiento mejorara gradualmente en lo que queda de 2012. La prevision de
crecimiento de la region de Asia-Pacifico se sitla ahora en el 57% a/a en 2012, en comparacion
con el 58% a/a contemplado en nuestra prevision anterior. Por paises, la revision a la baja mas
significativa es para Japon (hasta un 19% a/a desde el 2,2% previsto anteriormente), debido a que
el crecimiento fue inferior al previsto en el cuarto trimestre del ano pasado, a las dificultades a las
que se enfrentan para la consolidacion fiscal y al impacto gue se cree gue tendran los mayores
precios del petroleo sobre la produccion industrial. También hemos revisado a la baja nuestra
prevision para la India, hasta un 6,8% a/a (desde el 70% a/a), ya que dicha economia sigue
teniendo dificultades con los atascos regulatorios asi como con los déficits gemelos. En cuanto a
Hong Kong, hemos revisado nuestra prevision a la baja en un 0,2%, hasta el 29%, debido al
aumento de los precios del petroleo. En el resto de paises, las revisiones individuales no superan
el -01% a/a, y cabe destacar que mantenemos sin cambios nuestra prevision de crecimiento de
China en el 83% a/a.

Es probable que aumenten las presiones inflacionistas

Se prevé que la tendencia de moderacion de la inflacion de los Ultimos meses termine
gradualmente en paises como Indonesia (donde prevemos una inflacion media del 54% a/a para
todo el afo 2012) y en la India (un 6,9% a/a en 2012) debido a los efectos de base, a los recortes
del tipo de interés de referencia en la segunda mitad del ano pasado a medida gue van
haciendo efecto y al aumento de los precios del petrdleo mencionado anteriormente. También
es probable gue las ajustadas condiciones del mercado de trabajo impidan una significativa
caida de los precios de los alimentos y del transporte, ya que crean un suelo para la inflacion.
Ademas, segun nuestro escenario central de mejora gradual de la propension al riesgo en 2012,
es probable que se reanuden las entradas de capital a las economias asidticas, lo que podria
ejercer nuevas presiones alcistas sobre los precios de los activos. Como consecuencia de ello,
hemos ajustado al alza nuestras previsiones de inflacion en toda la region (Tabla 2): ademas de
revisar las estimaciones de la India e Indonesia, hemos revisado al alza la de Taiwan en un 0,4%
a/a (hasta el 15% a/a) y hemos realizado ajustes relativamente menores para China (35% a/a
desde el 33% a/a anterior), Corea (34% a/a desde el 32% a/a) y Singapur (33% a/a desde el 30%
a/a).

La prevision de inflacion de Indonesia sigue dependiendo del momento en gue se apligue un
posible aumento en los precios de los combustibles para reducir las subvenciones. Dicho
incremento provocaria una subida pronunciada de la inflacion.

Los responsables politicos tienen margen para recortar los tipos de interés,
pero algunos se moveran con cautela

Aungue algunas autoridades monetarias optaran por mantener 10s tipos de interés en espera,
prevemos una mayor flexibilizacion en China, la India, Australia y Japon. En China, la
flexibilizacion se producira en forma de nuevos recortes del coeficiente de caja, acompafados
de posibles recortes de 25-50 pb en los tipos de interés, especialmente si el entorno externo no

Pagina 19



Situacion Asia
Segundo trimestre de 2012

mejora. También esperamos otros recortes de los tipos de interés de 50 pb en la India y de 25
pb en Australia en los proximos trimestres.

Al mismo tiempo, hemos excluido algunos recortes de tipos que hablamos previsto
anteriormente en otros paises (Tabla 4), pues esperamos que los responsables politicos dejen
algun margen para tener capacidad de maniobra en caso de que empeoren las condiciones
mundiales. En Corea, donde la deuda de los hogares sigue siendo elevada, en nuestro escenario
central prevemos que la politica se mantenga en espera, aungque aumentan las probabilidades
de gue se aplique un recorte de los tipos de interés en vista del debilitamiento de las
exportaciones v la caida de la inflacion en abril, que fue mayor de lo que se habia previsto (hasta
el 25% a/a). En Tailandia y Malasia, las autoridades se han centrado en el control de la inflacion,
por lo gue ahora prevemos gue la politica se mantenga en espera en ambos paises. Malasia
registro un crecimiento mejor de lo esperado en 2011, mientras que en Tailandia se prevé un
crecimiento solido en 2012 con el proceso de reconstruccion tras las inundaciones del afio
pasado. En Taiwan, las crecientes presiones inflacionistas y un comienzo de 2012 mejor de lo
previsto también permitiran a los responsables politicos mantener 10s tipos de interés en espera.

Seguin nuestras previsiones, Indonesia comenzara a subir los tipos de interés a finales del afio
(desde el 5,75% actual), debido a que ahora es mas probable que haya un repunte de la inflacion
hacia finales de 2012, especialmente si por fin se produce el aumento de los precios de los
combustibles que se pospuso anteriormente.

Las monedas podrian depreciarse a corto plaza antes de volver a repuntar en
el 2512

Las monedas asidticas se apreciaron a comienzos de 2012 y desde entonces han caido un poco.
Segun nuestras previsiones, las divisas asidticas se depreciaran antes de la segunda mitad del
afo, momento en gue comenzara una apreciacion gradual en consonancia con el nuevo
repunte mundial. La excepcion sera el yen japoneés, gue se espera gue se deprecie a lo largo del
afio (Tabla 3). Algunas monedas, como la rupia, seran observadas de cerca a causa de su
reciente debilidad; los riesgos siguen siendo a la baja dadas las expectativas de nuevos recortes
de los tipos de referencia. En cuanto al RMB, que es por lo general la moneda de Asia en la que
mas se centra la atencion, este aNo prevemos una nueva apreciacion en torno al 3%, a pesar de
gue los tipos de cambio futuros no contemplan una apreciacion adicional, pues creemos que el
cambio programado hacia una economia basada en el consumo apunta hacia una moneda mas
fuerte.
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4. Riesgos bajistas para las
perspectivas

Como viene sucediendo en los ultimos trimestres, 10s riesgos a la baja dominan las perspectivas
debido a las incertidumbres acerca del entorno mundial, especialmente en Europa. Aungue los
riesgos a la baja no lleguen a materializarse y nuestro escenario central externo se mantenga
intacto, cabe la posibilidad de gue no se concrete el repunte que esperamos en Asia durante el
resto del ano. La demanda interna podria no ser tan solida como esperamos, y el impacto del
aumento de los precios del petroleo podria hacer mas mella en el crecimiento de lo que
prevemos actualmente.

El riesgo mas importante para las perspectivas es la incertidumbre del entorno mundial. Aungue
la region ha mostrado hasta ahora su solidez ante las tensiones financieras y la contraccion
economica de Europa, si se produjera una crisis mas severa o si se materializaran 10s riesgos
bajistas para el impulso de China, el crecimiento de las economias asidticas se desaceleraria
mucho mas de lo previsto en nuestro escenario central. Dentro de la region, las economias de
menor tamano y mas orientadas a las exportaciones seguirian siendo las mas vulnerables a
causa del debilitamiento de la demanda externa.

Persiste el riesgo de gue el debilitamiento de las exportaciones repercuta en la demanda interna
mas de lo gue ha sido el caso hasta ahora. Ya hay evidencia de ello en varias economias, como
Corea, vy la desaceleracion del crecimiento del crédito en la region podria augurar un
debilitamiento adicional de la demanda interna. Las economias mas grandes de la region serian
mas solidas, aunque la desaceleracion del crecimiento en la India constituye actualmente una
preocupacion gue sera necesario vigilar en los proximos meses.

Otro riesgo importante es el aumento de los precios del petroleo, especialmente en el caso de
que se produjeran interrupciones del suministro debido a las tensiones de Oriente Medio. Un
repunte superior al que se contempla en nuestro escenario central daria como resultado un
crecimiento un poco inferior en las economias asidticas que dependen de la energia,
especialmente en Singapur, Hong Kong, la India, y en menor medida, Corea y Taiwan. Las tasas
de inflacion serian también mas elevadas y limitarian el margen de flexibilizacion monetaria para
contrarrestar un chogue.

Los riesgos geopoliticos siguen precisando vigilancia en toda Asia. Si se recrudecieran, las
disputas territoriales en el Mar de China Meridional y las continuas tensiones entre Corea del
Norte y Corea del Sur podrian minar la confianza.

Las incertidumbres especificas de los paises se relacionan con las elecciones presidenciales gue
tendran lugar en Corea a finales de este ano, los riesgos persistentes de una desaceleracion mas
pronunciada en China v la inestabilidad macroecondmica vy la desaceleracion del crecimiento en
la India. En China, el periodo previo a la transicion politica de finales de este afno y comienzos de
2013 ha sido mas turbulento de lo previsto, aunque seguimos esperando gue el cambio de
liderazgo sea suave.
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H. Tablas

Tabla 1
Previsiones macroecondémicas: producto interior bruto

(Tasa de crecimiento, %

a/a) 2009 2010 20m 2012 (P) 2013 (P)
EE. UU. 35 30 17 23 22
UEM 42 18 16 -02 09
Asia-Pacifico 42 8] 57 57 61

Australia 15 24 18 31 34
Japén 55 44 04 19 14
China 92 104 92 83 87
Hong Kong 27 70 50 29 43
India 9] 83 7 6.8 74
Indonesia 46 6] 65 6] 64
Corea 03 62 36 29 40
Malasia 16 72 5] 42 5]1
Filipinas 11 76 37 37 47
Singapur -08 145 49 2.6 47
Taiwan 19 108 40 32 45
Tailandia 23 78 O] 45 52
Vietnam 53 6.3 59 59 72
Asia (excl. China) 10 6,7 34 4] 44
Mundo 06 5] 39 36 40

Fuentes: CEIC y BBVA Research

Tabla 2
Previsiones macroeconémicas: inflacion (promedio)

(Tasa de crecimiento, %

a/a) 2009 2010 20m 2012 (P) 2013 (P)
EE. UU. -03 16 32 25 23
UEM 03 16 27 24 15
Asia-Pacifico 03 36 48 35 35

Australia 18 28 34 27 28
Japén 14 07 03 0] 0.2
China -08 33 54 35 38
Hong Kong 06 23 53 47 36
India 24 96 94 69 6,0
Indonesia 48 51 54 54 55
Corea 28 30 40 34 36
Malasia 06 17 32 25 25
Filipinas 32 38 44 39 42
Singapur 06 28 52 33 36
Taiwan -09 10 14 15 15
Tailandia -08 33 38 37 30
Vietnam 69 10,0 181 123 838
Asia (excl. China) 10 37 43 34 32
Mundo 22 30 5] 44 40

Fuentes: CEIC y BBVA Research

Pagina 22



BBVA

Situacion Asia
Segundo trimestre de 2012

lTDarbeJavigsiones macroeconoémicas: tipos de cambio (fin de periodo)

2009 2010 201 2012 (P) 2013 (P)
EE. UU.* EUR/USD 072 0,76 0,72 0,78 0,77
UEM* USD/EUR 139 133 139 128 130
Australia USD/AUD 090 102 102 106 110
Japén JPY/USD 921 811 769 84,0 88,0
China CNY/USD 6,83 6,61 6,30 6,12 581
Hong Kong HKD/USD 775 777 777 780 780
India INR/USD 46,60 4471 5306 49,00 47,00
Indonesia IDR/USD 9395 8996 9.069 9.050 9.000
Corea KRW/USD 1166 1126 1152 1100 1.050
Malasia MYR/USD 352 306 317 305 290
Filipinas PHP/USD 46,8 438 4380 43,00 43,00
Singapur SGD/USD 140 128 130 123 119
Taiwan NTD/USD 323 293 30,28 30,20 29,60
Tailandia THB/USD 333 301 3155 3050 3050
Vietnam VND/USD 17942 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)

(%) Actualmente 2010 201 2012(P) 2013 (P)
EE. UU. 025 025 025 025 025
UEM 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Australia 375 475 425 350 450
Japon 010 010 010 010 025
China 6,56 581 656 6,06 656
Hong Kong 050 050 050 050 050
India 800 6,25 850 750 650
Indonesia 575 650 6,00 6,00 6,25
Corea 325 250 325 325 325
Malasia 300 2,75 300 300 300
Filipinas 4,00 4,00 450 4,00 4,00
Singapur 045 048 045 040 040
Taiwan 188 1625 1875 188 238
Tailandia 300 2,00 325 325 350
Vietnam 9,00 9,00 9,00 9,00 9,00

Fuentes: CEIC y BBVA Research
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