BBVA ‘ RESEARCH

Situacion Asia

Asia

Tercer trimestre de 2012
Analisis Econémico

Las perspectivas del crecimiento global dependen en gran
parte de la oportuna adopcion de medidas politicas en
Europay en EE. UU. Tras el deterioro de las condiciones
economicas en la primera mitad de 2012, nuestra actualizacion
del escenario mundial preve un ligero repunte en 2013.

Revisamos nuestras previsiones de crecimiento de Asiaa la
baja debido a la fragilidad de los resultados de la primera
mitad y al retraso de la recuperacion mundial. Ademas, la
desaceleracion de la demanda externa esta teniendo
repercusiones sobre la actividad interna, lo gue agrava los
factores ya generados internamente tras la ralentizacion del
crecimiento, especialmente en la India y China.

Segun nuestras previsiones, el crecimiento repuntara en el
cuarto trimestre por los efectos de las politicas fiscales vy
monetarias asi como por la mejora del entorno mundial. La
caida de la inflacion dara margen para aplicar nuevas medidas
de flexibilizacion monetaria en los proximos meses.

Los riesgos para estas perspectivas estan ahora muy
inclinados a la baja. En concreto, si las tensiones financieras se
intensificaran en Europa, los efectos negativos en Asia se
transmitirian a través de los canales comerciales y financieros,
mientras que las medidas politicas podrian servir en parte de
amortiguador.
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Resumen

El crecimiento de Asia esta bajo presion por la debilidad del entorno externo. Asi, aungue se
ha mantenido relativamente solido gracias a la fortaleza de los fundamentos econdmicos de la
region y a la demanda interna, los resultados del segundo trimestre se han quedado por debajo
de lo esperado como consecuencia de la debilidad externa y, en algunos casos, de otros
factores internos. Ademas, como el agravamiento de la crisis europea, la probabilidad de que se
produzca un repunte en el crecimiento se aleja hacia el cuarto trimestre de 2012. Los riesgos se
inclinan a la baja debido a la incertidumbre del entorno externo, tanto por la debilidad de Europa
como por la lenta recuperacion de EE. UU.

Los datos del segundo trimestre han sido peores de lo que se anticipaba a causa de la
desaceleracién de las exportaciones y del debilitamiento de la demanda interna. Entre las
economias de mayor tamano de la region, las desaceleraciones han sido notables en la India y
China; en el primer caso estan muy relacionadas con la puesta en marcha desigual de reformas
estructurales, y en el Ultimo se deben en parte a los efectos del anterior ajuste de la politica
monetaria. Las economias mas abiertas de la region, en especial las del norte de Asia, también
han experimentado una desaceleracion pronunciada. En cambio, el crecimiento econdmico del
Sudeste Asiatico, especialmente el de Indonesia, ha seguido comportandose relativamente bien.

En vista de que la inflacién se modera, los responsables politicos han intensificado el ritmo
de flexibilizacion de la politica monetaria para contrarrestar las dificultades externas. Aunque
la inflacion sigue siendo elevada en unos cuantos paises, como la India y Singapur, las tensiones
sobre lo0s precios se han moderado mas de lo previsto debido a la menor presion de la
demanda v al descenso de los precios de las materias primas. Como tal, la inflacion esta dentro
0 por debajo del rango objetivo de las autoridades. En consecuencia, 10s bancos centrales de
China, la India, Corea, Australia y Filipinas han sido mas agresivos de o previsto a la hora de
recortar los tipos de interés en los ultimos meses.

Ante los resultados mas débiles de la primera mitad del afio y el retraso de la recuperacion
mundial, revisamos a la baja nuestras previsiones de crecimiento para 2012 y 2013. Nuestra
prevision de crecimiento para la region de Asia-Pacifico se sitlia en el 5,4% a/a (frente al 5,7% a/a
estimado anteriormente) en 2012 y en el 58% a/a (frente al 6,1% a/a estimado anteriormente) en
2013. Las revisiones a la baja mas importantes son las correspondientes a China (7,.8%) v la India
(5,6%), lo gue se debe al debilitamiento de las exportaciones vy a la lentitud de la inversion.
También hay algunas revisiones al alza, concretamente para Japon, Filipinas y Tailandia debido
a gue los resultados del primer trimestre fueron mas fuertes de lo esperado.

Los riesgos se inclinan definitivamente a la baja, ya que las tensiones de Europa siguen
siendo elevadas. Si la crisis del Euro continla empeorando, el impacto sobre Asia seria
significativo, tanto a través del canal comercial como a traves del canal financiero. También hay
riesgos de que continlen las desaceleraciones en la India y China debido a factores internos.
Incluso bajo los supuestos de nuestro escenario central, 1os efectos negativos para la demanda
interna, como ya es evidente en unos cuantos paises, podrian agravar las desaceleraciones del
crecimiento de la region, con cierta amortiguacion gracias a politicas de apoyo adicionales.

Es probable que sigan aplicandose medidas de estimulo para fomentar la demanda interna 'y
contrarrestar estos riesgos. Segun nuestras previsiones habra nuevas medidas de
flexibilizacion monetaria en China, la India, Corea y Australia. Las perspectivas de flexibilizacion
también aumentan en Taiwan vy Filipinas. Aungue en general se estan aplicando politicas de
apoyo, en la mayoria de los paises hay margen para adoptar medidas adicionales en caso de
que empeoren las condiciones del crecimiento, aungque en la India y Japon el margen es
limitado debido a la magnitud de sus déficits y cargas de deuda. La probabilidad de que se
apliguen nuevos estimulos fiscales es mayor en China, donde ya se han dado pasos para
acelerar el gasto en infraestructuras y en la construccion de vivienda social.

Las perspectivas de los mercados de divisas dependen mucho de la evolucién del entorno
externo. A corto plazo, los mercados de divisas asiaticos podrian verse lastrados por la aversion
al riesgo global, que podria intensificarse si la resolucion de la crisis europea resulta
decepcionante. Dada la debilidad de las perspectivas externas y la desaceleracion del
crecimiento en China, hemos descartado las expectativas de apreciacion del RMB frente al dolar
estadounidense en 2012. Dicho esto, si las tensiones financieras europeas se moderan, como
anticipamos gue suceda hacia finales de afio en nuestro escenario central, las divisas de la
region estaran bien posicionadas para un repunte.
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1. Entorno global: una desaceleracion gue
puede agravarse

Antes de pasar a Asia, repasamos la Situacién Global. Si lo desea, puede pasar directamente
a la seccion de Asia en la pagina 6.

El crecimiento global ganara traccién sélo si las medidas ya aprobadas, y
algunas aun por tomar, llegan a tiempo

Con el debilitamiento de la actividad registrado en el 1512, las politicas econdmicas son claves
para que mejore el crecimiento en 2013. Nuestro escenario base prevé un crecimiento global
entorno a 35% en 2012-13, pero soélo si las medidas en proceso de adopcion, las anunciadas
pero aln no puestas en marcha y otras decisivas por tomar aun llegan a tiempo para evitar un
“accidente” financiero en Europal, un ajuste fiscal automatico en EEUU vy llevan a un
crecimiento mas alto en las economias emergentes. De otro modo, la desaceleracion actual se
intensificaria y el crecimiento mundial en 2013 serd el menor de los Ultimos 30 afios
exceptuando la recesion de 2009.

En el drea del euro, tras la cumbre de junio se han dado pasos en la direccion adecuada para
reforzar la moneda Unica, como los acuerdos sobre supervision bancaria unica, los planes de
largo plazo en lo bancario vy lo fiscal y las medidas de apoyo al crecimiento. Sin embargo, deben
aplicarse los mecanismos aprobados para asegurar la estabilidad financiera del area y utilizar
los mecanismos financieros existentes, para que las economias con dificil acceso al mercado
puedan implementar sus planes de consolidacion fiscal y las reformas estructurales; que
también deberia implicar la participacion del BCE.

En EEUU ha de acordarse vy aplicarse una consolidacion fiscal gue evite la entrada en vigor en
2013 de medidas automaticas de recorte de gasto y de finalizacion de rebajas fiscales que,
como estan definidas, no mejoran las finanzas publicas en el largo plazo vy llevarian a la
economia a una recesion en 2013. El proceso electoral en marcha dificulta los acuerdos vy la
incertidumbre fiscal aumentara su relevancia en los proximos meses.

Por su parte, es necesario gue aguellas economias emergentes con margen de actuacion en
politica econdmica tomen medidas para aliviar el ajuste de la demanda externa vy la
desaceleracion de la demanda domeéstica. Todo ello sin olvidar que la volatilidad de los flujos
financieros puede aumentar, afectada por l0s vaivenes de la crisis europea y por la potencial
expansion de la politica monetaria en EEUU.
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La incapacidad de ceder soberania y mutualizar deuda al ritmo exigido por el
mercado alarga la crisis del euro

La principal incertidumbre de nuestro escenario es si 10s avances en la zona euro hacia un area
monetaria Optima seran precedidos por un deterioro financiero adicional. Si eso ocurriera,

! Por ejempilo, la falta de demanda en emisiones soberanas de alguna de las economias periféricas.
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creemos que se produciria una intervencion decidida de los mecanismos financieros de la zona
euro. Las medidas de junio para eliminar la retroalimentacion de los riesgos soberano y bancario
en Espana y estabilizar los mercados financieros del drea son suficientes si se ponen en marcha
rapidamente junto con intervenciones en los mercados de bonos. Las recientes medidas para
controlar el déficit publico en Espafa vy las declaraciones del Presidente del BCE, contribuyen
moderar las tensiones.

Con todo, hemos revisado a la baja nuestras previsiones anteriores debido a la permanencia de
las tensiones financieras y el creciente deterioro de la confianza. Asi, prevemos un virtual
estancamiento en 2012-13 en la eurozona. Ademas, el balance de riesgos esta sesgado a la baja
por el riesgo de una puesta en marcha lenta de las medidas aprobadas y sometida a los vaivenes
de la economia politica domeéstica en los paises del nucleo y en los periféricos. En ese caso, el
riesgo de una recesion en Europa en 2013 seria significativo.

Los paises del euro deben solucionar las actuales restricciones de liquidez derivadas de la
probabilidad que el mercado asigna a una ruptura del euro; escenario al gue damos muy baja
probabilidad. Estos paises siguen sin encontrar, al ritmo gue demanda el mercado, la
combinacion aceptable para todos de cesion de soberania con mecanismos efectivos para
reducir deseqguilibrios. Mientras esto persista, seguira la renacionalizacion de los flujos financieros
gue impiden la financiacion de las economias deudoras frente al resto. Sin embargo, tarde o
temprano se aprobara el establecimiento de una supervision, garantia de depositos y resolucion
bancaria unica; esto implica una cesion de soberania nacional hacia las instituciones europeas vy
una cierta mutualizacion de deudas entre paises miembros. Algo similar ocurrird con la politica
fiscal que habra de estar sometida a las instituciones europeas. Si estos retos se solucionan, el
crecimiento global ganara traccion.

En EEUU, revisamos a la baja las expectativas de 2012 en adelante por el decepcionante
crecimiento del 2T12 y el impacto de las elevadas tensiones financieras en Europa. En
Latinoameérica, revisamos a la baja el crecimiento esperado; particularmente en Brasil, gue
creceria 2,2% en 2012 desde el 33% que esperdbamos antes, por el impacto del entorno externo,
la desaceleracion del crédito y el deterioro de la competitividad. Pese a que la actividad se
recuperaria en los proximos trimestres tras la relajacion monetaria sin precedentes, la reciente
desaceleracion despierta dudas sobre la sostenibilidad del modelo de crecimiento y su excesiva
dependencia del consumo privado y la expansion del crédito.

Grafico 4
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volatilidad de las bolsas, los tipos de interés y de cambio, riesgo de crédito
soberano y privado y tensiones de liquidez. Fuente: BBVA Research

En China, el crecimiento en el 1512 fue menor de lo esperado, y hemos revisado a la baja nuestras
previsiones para 2012-13, en linea con un escenario global mas débil. Sin embargo, las medidas de
impulso monetario vy fiscal ya en marcha y por venir permitirdn gue el PIB pueda crecer un 83%
en 2013, 05 puntos porcentuales mas gue en 2012. En el resto de Asia también hay margen para
politicas econdmicas expansivas, pero existen riesgos a la baja por una caida mas acusada de la
demanda global y porque la desaceleracion de China pueda aumentar por fragilidades financieras
domésticas.
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2. El crecimiento de Asia se desacelera
por el impacto de la UE

Transcurrida ya la primera mitad de 2012, la desaceleracion del crecimiento de Asia muestra
pocos indicios de haber terminado. El crecimiento en el segundo trimestre ha seguido
desacelerandose (Grafico 5), debido principalmente a que ha aumentado la debilidad de la
demanda externa como consecuencia de la incertidumbre del entorno mundial, como ya
hemos descrito en la Seccion 1. Esto, a su vez, reduce cada vez mas la confianza de los
consumidores y de las empresas, con efectos de arrastre para el consumo interno vy la inversion.
Aungue el crecimiento de la region se mantiene relativamente solido gracias a la fortaleza de los
fundamentos econdmicos subyacentes y al creciente comercio intrarregional, los responsables
politicos han intensificado sus medidas de estimulo en consecuencia para compensar la
debilidad externa.

Ademas de las perspectivas externas, los inversores vy las autoridades vigilan de cerca la
desaceleracion de las economias de mayor tamano de la region, especialmente China y la India.
En el segundo trimestre, China registro su peor resultado de crecimiento trimestral desde 2009,
un 7,6% a/a (18% t/t desestacionalizado), ya que tanto las exportaciones como la demanda
interna se han debilitado. Por su parte, el crecimiento de la India cayo en el primer trimestre
hasta el 53% a/a, su nivel mas bajo en casi diez afnos, a causa de la debilidad del consumo
privado y del deterioro del clima de inversion como resultado del lento ritmo de adopcion de
reformas politicas (véase el Recuadro 1en la pagina 11). En cambio, pese a la desaceleracion de
las exportaciones, el crecimiento de Indonesia se mantiene robusto, con una tasa del 6,4% a/a
gracias a la solidez de la demanda interna v al flujo récord de inversion extranjera.

Tal como se esperaba, el crecimiento se ha desacelerado alin mas en las economias mas
abiertas de la region. En Corea (24% a/a) y Singapur (19% a/a), por ejemplo, el crecimiento del
PIB del segundo trimestre sigue muy por debajo de la tendencia. Por otro lado, los exportadores
de materias primas de la region sienten los efectos de la debilidad de la demanda externay la
bajada de precios de las materias primas: la balanza comercial de Indonesia ha pasado a ser
deficitaria en los Ultimos meses, y Australia ha seguido una tendencia similar (Grafico 6).

Con la desaceleracion del crecimiento y el descenso de los precios de las materias primas desde
los maximos alcanzados a principios de afio (@ pesar del aumento de los precios de los
productos agricolas debido a las condiciones climaticas mundiales), la preocupacion por la
inflacion ha disminuido, lo que ha permitido a los responsables politicos centrar su atencion en
el apoyo al crecimiento. China, la India y Australia recortaron los tipos de interés en el segundo
trimestre, mientras que Corea recorto los tipos de interés en julio por primera vez desde 2009 y
Filipinas llevo su tipo al minimo historico del 3,75%. Al mismo tiempo, la debilidad de las
exportaciones y las entradas de capitales han conducido a una desaceleracion de la apreciacion
de las divisas, o incluso a cambiar hacia la depreciacion, sobre todo en el caso del RMB chino.
Por otro lado, el estimulo fiscal comienza a intensificarse en varios paises, incluidos Corea y
China. Es probable que en los proximos meses se apliqguen mas medidas de flexibilizacion, pues
se preve gue el crecimiento continle débil al menos hasta el cuarto trimestre de 2012.

El aumento de la aversion al riesgo global y las débiles condiciones de los mercados financieros
estan llevando a algunos paises a acelerar los planes de liberalizacion de la cuenta de capital.
Cabe destacar que China ha ampliado el programa QFIl para facilitar la inversion entrante en
RMB, y las autoridades también han abierto el mercado de bonos interbancario nacional a
determinados inversores extranjeros, incluidos los bancos centrales. Al mismo tiempo, la
inversion directa extranjera saliente no financiera sigue aumentando rapidamente, con una
subida de casi el 50% a/a en la primera mitad de 2012. En mayo v junio, la India anuncio diversas
iniciativas para abrir mas su cuenta financiera a la inversion extranjera, y en lo gue respecta al
comercio, China, Corea y Japdn anunciaron en mayo que iniciardn conversaciones sobre un
tratado de libre comercio en la segunda mitad del afio.

Pagina 6



BBVA Situacion Asia
Tercer trimestre de 2012

Grdficob
El crecimiento del PIB de Asia se desacelera por las Grafico6
dificultades mundiales Los balances comerciales han entrado en déficit
% 40007 ey mil
. 0 , miliones
20 4 PIB: % a/a 3.000 4

15 2.000 A/

/
10 AME—/% 1.000 7777] A

5 07

M,

o T N T Ty T T 1T T T T T T T - -1.000 -

5 4 -2.000 ~

10 A -3.000

15 - -4.000 -
VRVRVBVIRNYFOOOOTEEE NN 88333Te2T T
CLAOLLAO5EaLE58855 d 5805025852858
535 g5gcE280E=w"E2 SERGEROECCETOE

—CH —IN Cco SG ™™ — Australia Indonesia

Fuentes: CEIC y BBVA Research Fuentes: CEIC y BBVA Research

El crecimiento de Asia se desacelera a un ritmo mas rapido de lo esperado...
Desde el ultimo informe de Situacion Trimestral que publicamos en mayo, las repercusiones de
la crisis europea sobre la demanda externa han provocado que el crecimiento de Asia se

desacelere con mayor rapidez de lo que se habia previsto. En particular, las débiles condiciones
externas han afectado a la demanda interna.

El crecimiento del PIB de China (7.6% a/a) y Corea (24% a/a) continud desacelerandose en el
segundo trimestre, con resultados por debajo de las previsiones. Singapur mostrd un ligero
repunte en términos interanuales (hasta el 19% a/a desde el 1,4% del 1T), pero registré una
contraccion en términos secuenciales (-11% t/t anualizado) debido a que las exportaciones
fueron débiles. Los endebles resultados y las menores perspectivas de reactivacion rapida de la
demanda externa han llevado a los responsables politicos a recortar sus previsiones de

crecimiento oficiales, como en Indonesia (hasta 6,1%-6,5% desde 6,3%-6,7%) y Corea (hasta 3,0%
desde 35%).

La desaceleracion ha quedado especialmente patente en las Ultimas tendencias de la
produccion industrial (Grafico 7), que ha caido de forma pronunciada en términos interanuales
en los principales centros de produccion manufacturera, como Corea (15% a/a), Taiwan (-15%
a/a) y Singapur (45% a/a). La produccion industrial de Japon ha decaido recientemente, incluso
en un momento en que el pais se recupera del terremoto del pasado ano. En Singapur, donde
los resultados de la Pl son notoriamente volatiles, junio (7,6% a/a) mostrd una considerable
mejora con respecto al principio del ano, pero se preve gue el crecimiento de la produccion siga
siendo lento en los proximos meses como consecuencia de la debilidad del entorno exterior.
Por otro lado, los indices PMI de produccion manufacturera también han mostrado una
tendencia a la baja (Grafico 8). En junio, y por primera vez desde enero, el PMI de Corea (49.4)
cayo por debajo de 50, el punto critico gue marca expansion o contraccion, por la debilidad de
los nuevos pedidos de exportacion, y el PMI de Australia cayd 6,9 puntos en julio, hasta situarse
en 40,3 debido a la preocupacion por la demanda.

...pero se mantiene solido gracias al comercio intrarregional y a la demanda
interna

Sin embargo, teniendo en cuenta la gravedad de la situacion en el entorno exterior, la solidez de
las economias asidticas es excepcional. Como ya observamos en nuestro anterior informe de
Situacion Trimestral, la creciente contribucion del comercio intrarregional (que representa
aproximadamente el 65% del comercio total) y del comercio con otras economias emergentes
de América Latina y de Africa (que representa en torno al 15% del comercio total) constituye un
factor importante de apoyo al crecimiento (Graficos 9 y 10). Aunque los exportadores asiaticos
siguen teniendo una gran dependencia de la demanda china, lo que en buena medida esta
relacionado con los insumos para la produccion de exportaciones destinadas en ultima
instancia a los mercados de EE. UU. y la UE, con el tiempo ha ido aumentando la cuota de las
exportaciones a los paises de ASEAN. Por ejemplo, los productores de alta gama como Corea
han visto como su cuota de exportaciones a ASEAN ha aumentado del 11% al 14,5% desde 2007.
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Lo mismo ocurre con Filipinas, a medida gue han aumentado sus exportaciones en los Ultimos
cuatro afos, la cuota de bienes enviados a otras naciones de ASEAN ha subido del 8% al 225%.

Grdéfico 7 Gréfico 8
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Estas tendencias han saltado especialmente a la vista este afio, ya que el comercio con la UE,
EE.UU. e incluso China ha bajado bruscamente. En Corea, el crecimiento de las exportaciones a
los paises de ASEAN crecio un 20,2% a/a hasta junio, incluso mientras se contraian las
exportaciones a la UE, EE. UU. y China. En Taiwan, que ha acusado en particular los efectos del
deterioro de la demanda desde China y EE. UU. de maquinaria y productos electronicos (estos
dos sectores representan juntos un 48% de sus exportaciones), el crecimiento de las

exportaciones a los paises de ASEAN, Australia y Japon ha seguido siendo positivo en lo gue va
de ano.

La demanda intrarregional también se ha mantenido solida para los productores de materias
primas de Malasia y Tailandia. De hecho, las exportaciones de Malasia y Tailandia a los paises de
ASEAN han crecido con fuerza, un 16,4% y un 12,6% a/a en mayo respectivamente. Esto es
importante para los dos paises, ya que las cuotas de las exportaciones a los paises de ASEAN se
han mantenido histéricamente por encima del 25%, de modo que Malasia y Tailandia pueden
amortiguar la ralentizacion de la demanda desde China mejor gue Taiwan y Corea. Sin
embargo, el fortalecimiento del comercio intrarregional no ha sido en general suficiente para
compensar por completo la caida de la demanda desde Europa y EE. UU.
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Otro factor que apoya la relativa solidez de las economias asiaticas son sus robustos mercados
de trabajo. El crecimiento de los salarios se ha desacelerado recientemente de forma
generalizada (Grafico 11, pero en los Ultimos afios los salarios se han incrementado de forma
constante y los mercados de trabajo se han ajustado (Grafico 12), lo gue contribuye a mantener
el consumo interno vy la demanda interna en general (Grafico 13).

GraficoN Grafico 12
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Dicho esto, la demanda interna se encuentra ahora bajo presion a medida gue se reduce la
confianza de los consumidores (Grafico 14), si bien se aprecia cierta heterogeneidad en la region.
Por una parte, las ventas minoristas de Australia subieron en junio por sexto mes consecutivo
después de que se registraran unos solidos datos de empleo en el periodo gue va de enero a
mayo. Las ventas minoristas de Japdn crecieron en junio un 0,2% a/a tras sorprender al alza en
mayo (+3,6% a/a), ya que ademas de los efectos positivos del gasto de la reconstruccion que
esta en marcha, los incentivos del gobierno fomentaron las ventas de automoviles. Sin
embargo, las ventas minoristas de las economias mas abiertas, como Singapur y Corea, se han
desacelerado rapidamente (Grafico 15). En Corea, las ventas de los principales grandes
almacenes (-20% a/a) y de las tiendas de descuento (-7.2% a/a) se contrajeron en junio en
términos interanuales. Por otro lado, las ventas minoristas de Indonesia también se han
desacelerado (hasta situarse en el 80% a/a en mayo desde el 11,7% a/a de abril) a pesar de la
fuerte confianza de los consumidores. La inversion también se ha desacelerado, especialmente
en Chinay la India, aungue se mantiene solida en Indonesia y Filipinas.

Se reducen los superavits por cuenta corriente
La combinacion de una demanda interna con cierta solidez y unas exportaciones débiles han
llevado a la reduccion de los superavits por cuenta corriente. En gran parte de la region, como
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en China, los superavits estructurales han sido demasiado altos, vy la reduccion de dichos
superavits es bien recibida por su contribucion a la correccion de los desequilibrios mundiales y
al cambio a una mayor dependencia de la demanda interna. Sin embargo, en algunos casos, la
ampliacion de los déficits por cuenta corriente puede plantear problemas. En la India, donde el
déficit por cuenta corriente ha pasado del -2,7% del PIB en el afo fiscal 2011 al -45% en el afo
fiscal 2012, las presiones a la baja sobre la divisa han sido fuente de preocupacion. Las
expectativas de que la devaluacion de la rupia impulsase las exportaciones de la India alin no se
ha materializado, pues las exportaciones de junio registraron una caida de -55% a/a.

LLa balanza por cuenta corriente de Indonesia también esta Ultimamente bajo presion como
consecuencia de la debilidad de la demanda externa vy la caida de los precios de las materias
primas, por lo que el pafs registré una considerable caida de las exportaciones en junio (-16,4%
a/a). A pesar de los solidos fundamentos subyacentes de la economia y del fuerte crecimiento,
estos factores han dado como resultado un déficit comercial por primera vez desde julio de
2010. Aligual gue en la India, esto ha contribuido a la reciente depreciacion de su divisa, por lo
que el Banco Central ha tenido que intervenir para frenar la volatilidad de la rupia indonesia,
reduciendo asi las reservas de divisas del pais.

Grafico 15 Grafico 16
Las ventas minoristas han mostrado una El crecimiento del crédito se frena mas en los
tendencia a la baja en las economias mds abiertas  centros financieros (Hong Kong y Singapur)

30 1 PR 30
25 | % media movil trimestral a/a Ultimos datos, % a/a Indonesia
®
20 1 25
Se acelera el crecimiento del .
15 ~ crédito Singapur
10 1 M 20 1 .
51 .
\/\_’_ﬁ == China
0 TN T T T T r T T T 15 4 India
5 Malasia @ Filipinas
10 1 10 1 Tailandia  HongKong
15 - AustraliaQ’ Se desacelera el crecimiento
del crédito
A O O O O O ¢ T — N o
© QQ T T T Y Loay T 51 ® Corea
g 2 g s & g S g & 5 E & Taiwan
o g @ E Japon 1T, %ala
— Australia — Corea 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Singapur Hong Kong 0 5 10 15 20 5 30
Fuentes: CEIC y BBVA Research Fuentes: CEIC y BBVA Research

Hasta ahora los efectos de la crisis del euro sobre las tendencias de crédito de la regiéon han
sido minimos

Segun los Ultimos datos del Banco de Pagos Internacionales (BPI; Grafico 17), el crédito de los
bancos europeos a Asia subid en términos t/t en el primer trimestre de 2012, aunque el repunte
podria reflejar factores estacionales (histéricamente, el crédito bancario se acelera en el primer
trimestre del afio). Sin embargo, a pesar de la tendencia secuencial positiva, Asia ha
experimentado una notable caida de los flujos de crédito procedentes de los bancos europeos
desde junio del afio pasado (-7,7%, véase el Recuadro 2 en la pagina 12). Los paises mas
afectados por este desapalancamiento incluyen Corea (-115% a/a), Taiwan (-:32,2% a/a) y Australia
[175% a/a).

Cabe destacar que las entidades financieras de la region, especialmente las de Japon y Australia,
donde sigue habiendo una gran liquidez, parecen haber entrado a tapar el hueco, evitando asi
una desaceleracion significativa en el crecimiento del crédito en general.

Sin embargo, las tendencias del crédito general de la region son heterogéneas, la desaceleracion
interanual ha sido mas rapida en los principales centros financieros de Hong Kong y Singapur,
asi como en Filipinas (Grafico 16). En cierta medida, la desaceleracion es bien recibida dadas las
anteriores tasas de crecimiento del crédito, que se consideraban excesivas. Por otro lado, en
paises como Indonesia (26,1% a/a en mayo) y Malasia (125% a/a en mayo) el crecimiento del
crédito se ha mantenido alto, y se espera gue la tendencia continlie a corto plazo. Asimismo, el
crecimiento del crédito en China muestra indicios de estar repuntando a medida gue las
autoridades relajan las condiciones financieras para apoyar el crecimiento de la economia.
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Los préstamos europeos repuntaron ligeramente en el 1T, mientras que los préstamos regionales
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Recuadro 1: La India esta en el punto de mira a

medida que se desacelera el crecimiento

Entre las economias de mayor tamano de la region, la India
ha sido la que ha experimentado la desaceleracion mas
pronunciada. La combinacion de déficits gemelos, por
cuenta corriente y fiscal, ha debilitado la confianza de los
inversores, o gue unido a las dificultades mundiales, ha
contribuido a la desaceleracion del crecimiento de la India.
LLa desaceleracion del sector servicios y la contraccion de la
actividad manufacturera han provocado que el PIB del
primer trimestre fuera el mas bajo en nueve anos (5,3% a/a).
El lastre del sector servicios, que representa
aproximadamente el 60% del PIB de la India, gand fuerza en
el segundo trimestre. El crecimiento de la agricultura
también ha sido decepcionante. Ademas, el deterioro que se
esta produciendo en el clima de inversion, el aumento de los
precios de los alimentos vy los cuellos de botella de las
infraestructuras (que se han puesto de manifiesto en los
recientes apagones eléctricos) estan haciendo mella en la
confianza de consumidores y empresas.

Una desaceleracion pronunciada en el crecimiento de la
inversion (Grafico 18) ha sido el factor clave para la
desaceleracion de la India. Aungue en los Ultimos meses se
han tomado medidas para hacer reformas con el fin de
impulsar la inversion y atraer capital extranjero, el ritmo ha
sido demasiado lento. Se necesitan reformas en los sectores
de generacion de energia, mineria y produccion
manufacturera, junto con la adquisicion de suelo, entre otras
areas. Desde noviembre de 2011 se han adoptado una serie
de medidas politicas para mejorar los flujos de inversion
extranjera; por ejemplo, a comienzos de julio el banco central
de la India amplio los limites de la participacion de inversores
institucionales (FII) en la deuda publica y en los préstamos
para infraestructuras. Sin embargo, estas medidas en general
se han quedado por debajo de las expectativas del mercado.

Dado que los indicadores de actividad real se han
desacelerado secuencialmente desde el primer trimestre, es
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probable que el crecimiento de la India haya sido aln mas lento
en el segundo trimestre, en especial si tenemos en cuenta que
en la estacion de los monzones el nivel de las lluvias ha sido
inferior a lo habitual.

Afortunadamente, la pronunciada caida de los precios del
petroleo vy la menor demanda de oro probablemente frenen el
aumento del déficit por cuenta corriente. En lo que respecta a la
cuenta de capital, aunque los flujos FIl han repuntado en los
Ultimos meses, la desaceleracion de los flujos de inversion
extranjera directa sigue siendo motivo de preocupacion por
causa de los retrasos en la politica interna. Segun nuestras
previsiones, el banco central de la India y el ministro de finanzas
seguiran implementando nuevas medidas para mejorar los flujos
de entrada de capital, incluidas nuevas normas que permitiran la
emision de bonos en dolares vy las lineas de swap en dolares. La
rupia depreciada podria finalmente dar un impulso a las
exportaciones, lo que ayudaria a la India a recuperar el impulso
de crecimiento, aungue esto dependera en gran medida del
entorno exterior.

Grafico 18

La caida del crecimiento de la inversion en la India
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Recuadro 2: El desapalancamiento de los bancos
europeos, compensado por entidades

financieras locales.

A medida gue la deuda soberana v la crisis financiera
continlian presionando a Europa, 10s préstamos de los
bancos europeos a Asia se estan contrayendo. Los
préstamos de los bancos franceses y alemanes a Asia han
disminuido durante dos trimestres consecutivos; solo en el
primer trimestre se registraron caidas del 17,2% vy del 16,0%
a/a (el periodo mas reciente para el que se dispone de datos
del BPD. Dentro de Asia, Corea y Taiwdn han sido quiza las
mas golpeadas, pues los préstamos de los bancos europeos
(incluidos los del Reino Unido) se contrajeron un 115% a/a y
un 322% ala, respectivamente, en el primer trimestre (los
préstamos que Corea tomo de Francia cayeron un 382%
interanual).

Sin embargo, en el resto de la region el crecimiento del
crédito de los bancos europeos se mantiene en territorio
positivo, incluido en Japon, Singapur, Hong Kong y China.
China en particular ha seguido experimentando un fuerte
crecimiento de los préstamos procedentes de Europa (17,2%
alaenel 1T,

Grafico 19
En general, los bancos de la region han mejorado
sus balances desde la crisis financiera
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A pesar de la reciente tendencia al desapalancamiento en
otros paises europeos, el crecimiento de los préstamos
procedentes del Reino Unido, que representan mas de la
mitad de los préstamos europeos a Asia se mantiene
relativamente fuerte, en el 4,1% a/a en el 1T12. El crédito de los
bancos japoneses ha sido auin mas fuerte; los préstamos a la
region han crecido un 13,2% a/a en el primer trimestre de
este ano. Australia también ha seguido aumentando el
crédito intrarregional, con un crecimiento de l0s préstamos
por encima del 18% anual con cada una de sus
contrapartidas asiaticas en el ultimo trimestre registrado.
Esto, junto con el crédito relativamente fuerte desde EE. UU,
ha contribuido a compensar en parte el retroceso de Europa
en la region.

W Capital tier-1, Dic 11
Indices morosidad, Dic 11

De cara al futuro, los bancos de la region parecen estar bien
preparados para resistir un mayor desapalancamiento
europeo. El caracter duradero de la crisis europea ha dado a
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los bancos de la region y a sus clientes bastante tiempo para
prepararse. En general, los balances de los bancos asiaticos
se mantienen fuertes (Grafico 19). El capital tier-1 en Singapur
(135%). Malasia (13,2%), Hong Kong (12,4%) y Corea (10,7%) ya
esta por encima de los requerimientos de Basilea lll, y las
tasas de morosidad son bajas.

Dicho esto, el mayor impacto se sentira probablemente en
los centros financieros de Hong Kong y Singapur, dados sus
altos niveles de crédito con los bancos europeos (Grafico
20). En lo que respecta a otros paises, aungue mas de la
mitad de los créditos externos de la India dependen de los
bancos europeos, como porcentaje del crédito total estos
préstamos europeos solo representan un 5%, por lo que se
preve que el impacto general del desapalancamiento de los
bancos europeos sobre la disponibilidad del crédito interno
sea limitado.

Hasta ahora, la caida de los préstamos de los bancos
europeos a la region es peqguefia en comparacion con la gue
se observo durante la crisis financiera mundial. Desde el
punto mas alto en el 2T0O8 hasta el valle del 1TOS, los
préstamos de Europa a Asia cayeron en 547.000 millones
de dolares, mientras gue hasta ahora los préstamos a la
region solo han caido en 102.000 millones desde el ultimo
pico registrado en el segundo trimestre de 2011. Asia podria
seguir experimentando un mayor desapalancamiento de
Europa, pero los bancos locales parecen mas gue dispuestos
a captar cuota de mercado.

Grafico 20
HK'y SG presentan las mayores exposiciones de
crédito desde Europa* de la region
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Grafico 21

Aparte de la India e Indonesia, la region ha experimentado una caida de la inflacién por la bajada
generalizada de los precios de los alimentos
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La inflacion ha retrocedido por el menor crecimiento y los precios mas bajos
de las materias primas

La inflacion ha caido de forma generalizada en toda la region durante el segundo trimestre, 1o
que da margen a los responsables politicos para aplicar nuevas medidas de flexibilizacion. Sin
embargo, ha habido algunas excepciones, pues la inflacion se mantiene persistentemente
elevada en la India (7.3% en junio) y en Singapur (5,3% a/a en junio), donde un mercado de
trabajo ajustado y su condicion de “refugio” han provocado crecientes presiones alcistas sobre
los costes de la vivienda y el transporte. La inflacion en Indonesia va en aumento (4,6% a/a en
julio), debido principalmente a los efectos de base pero debido también a las permanentes
presiones sobre los precios de los alimentos (al igual gue en la India, véase el Grafico 21), aunque

los responsables politicos prevén gue la inflacion se mantenga este afio coOmodamente en su
rango objetivo del 35%-5,5%.

Otros paises como Australia y Filipinas tienen ahora unas tasas de inflacion interanuales dentro
0 por debajo de los rangos objetivo oficiales (Grafico 22), debido en gran parte a la caida de los
precios de la energia v a la reduccion de las presiones de demanda. China (2,2% en junio), Hong
Kong (3,7% a/a en junio) y Corea (15% en julio) han experimentado pausas bien recibidas con
respecto a la elevada inflacion del afo pasado.

El entorno deflacionista de Japon sigue siendo un caso aparte. El Banco de Japodn ha tratado de
reavivar la inflacion en linea con su objetivo recientemente adoptado del 1% vy el programa de
compra de activos. También se han puesto en marcha iniciativas para ayudar a los
exportadores mediante la depreciacion del yen, gue habia estado relativamente fuerte

(manteniéndose por debajo de 80 yenes por USD) debido al aumento de la aversion al riesgo
global.

Teniendo en cuenta que los precios del petroleo han caido de forma pronunciada en el
segundo trimestre y se preveé gue el crecimiento mundial se mantenga plano, se espera gue las
presiones sobre l0s precios sigan manteniéndose a raya en 1os proximos meses.
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Grdfico 22 Grafico 23
La inflacién, lejos de los techos del gobierno, da Las autoridades han moderado los tipos de interés
margen para aplicar medidas de apoyo para apoyar el crecimiento
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Las autoridades responden con medidas fiscales y monetarias

En los ultimos meses, las autoridades fiscales y monetarias han estado calibrando sus posturas
politicas con respecto a la gravedad percibida de la desaceleracion mundial y el impacto gue
tendra en sus economias. Asi, las politicas se han vuelto cada vez mas expansionistas,
especialmente en lo que se refiere a la politica monetaria. La India (50 pb), Australia (75 pb),
China (56 pb), Corea (25 pb) vy Filipinas (25 pb) han recortado los tipos de interés desde marzo
(Grafico 23), mientras que Indonesia y Tailandia recortaron los tipos de interés a principios de
ano. Australia sorprendié al mercado con un recorte mayor de lo previsto (50 pb) el 1 de mayo,
aduciendo para ello la confluencia de unas condiciones economicas mas débiles de lo previsto,

una inflacion por debajo de lo previsto y sus esfuerzos para asegurar un "nivel apropiado de los
costes de endeudamiento”.

La decision que tomao en abril el Banco de Reserva de la India de recortar los tipos de interés en
50 pb tomo por sorpresa a los mercados, ya gue se esperaba un recorte de 25 pb. En Chinay
en Corea, los recortes de los tipos de interés se produjeron antes de lo que se habia previsto, lo
que indica que las autoridades estan adoptando un enfoque proactivo ante el deterioro de las
condiciones externas dado que hay margen para ello por la caida de la inflacion en ambas
economias. Como ya hemos mencionado, Japdn amplio su programa de compra de activos en
abril, con un aumento de 5 billones de yenes, hasta llegar a 70 billones de yenes en la segunda
ronda de flexibilizacion cuantitativa aplicada desde febrero.

A pesar de los recortes en 1os tipos nominales, los tipos de interés reales son ahora mas
positivos que hace un afio debido a las fuertes caidas de la inflacion. Los niveles de los tipos de
interés también estan en general por encima de los niveles mas bajos alcanzados durante el
periodo 2008-09. Asi pues, hay margen para efectuar recortes adicionales segin sea necesario
para apoyar el crecimiento.

En cuanto a la politica fiscal, las bajas ratios de deuda sobre PIB han permitido a casi todos los
paises adoptar politicas expansivas. Por ejemplo, la recuperacion tras las inundaciones del afio
pasado en Tailandia se ha apoyado con importantes politicas fiscales expansivas, incluido un
recorte del impuesto de sociedades, que paso del 30% al 23% (con planes de nuevas
reducciones hasta el 20% en 2013), un recorte de los aranceles aduaneros en el combustible
diésel, un programa de intervencion en el precio del arroz y subvenciones para 1os
compradores de automoviles. El gobierno también ha subido los salarios de los funcionarios y
en abril introdujo un aumento en el salario minimo para Bangkok que se ampliara al resto del
pais el proximo ano.

Malasia ha aprobado varias medidas para incrementar el gasto este afo, incluidos la subida de
salarios de los funcionarios, las ayudas en efectivo a familias de rentas bajas y agricultores (con
un total potencial de 72000 millones de dolares estadounidenses) y el aumento del gasto en
carreteras y ferrocarriles. El gobierno también subvenciona los precios de los combustibles y
ahora esta contemplando ofrecer otra ronda de ayudas en efectivo en agosto. No obstante,
este incremento del gasto tiene un precio, pues el resultado ha sido el deterioro de la posicion
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fiscal y el incremento de la deuda bruta (-50% y 525% del PIB, respectivamente, segun el FMI), lo
que ha provocado gue la agencia de calificacion Standard & Poor's haya advertido que puede
rebajar la calificacion de la deuda soberana de Malasia si no se toman medidas para
incrementar los ingresos.

Corea también introdujo estimulos por valor de 7000 millones de dolares estadounidenses a
través de la mejora de la eficacia en la ejecucion de los proyectos aprobados y la creacion de un
fondo para financiar la inversion en instalaciones por parte de las pequefias y medianas
empresas. Los esfuerzos de Japon para mejorar el deterioro de su posicion fiscal recibieron un
impulso cuando la camara baja aprobd un proyecto de ley para aumentar los impuestos al
consumo, que pasaran del 5% actual al 8% en abril de 2014, y al 10% en octubre de 2015. Dado
gue el gasto para la reconstruccion tras el terremoto afiade alin mas tensiones a las finanzas del
pais, el aumento de los impuestos al consumo se considera un imMpulso muy necesario, y ahora
tendra que votarse en la cdmara alta, donde las perspectivas son inciertas.

Grafico 24 Grafico 25
A pesar de la crisis mundial, algunas bolsas de la Volatilidad de las divisas en 2012; la rupia india
regién han mostrado un buen comportamiento baja a minimos histéricos
25 7, 10 -
20 1% 1enero 2012 =100
151 105 -
10 -
5 -
0 1 100
-5 1 AW |
-10 1 95 + 1 WW
15 Apreciacion
O [92] x o o—
s g 22 & § 3 %
[Te) s < T = c © x 90 T T T T T T
& T o = () =) b= ~ ~ ~ ~ o~ ~ ~
& = 2] [ — — — — — — —
(%] — : K K ! i
- & 2 8 8 5 § 5 =
M Rendimiento de las bolsas en lo que va de 2012 E
B Rendimiento de las bolsas, 2T —AUD —INR JPY PHP
Fuentes: Bloomberg y BBVA Research Fuentes: Bloomberg y BBVA Research

Mercados asiaticos: gran volatilidad y perspectivas inciertas

Como en el resto del mundo, los mercados bursatiles asiaticos han sido muy volatiles este ano.
Aungue por lo general los mercados de la region han tenido resultados inferiores al indice
S&P500, determinados mercados han registrado importantes ganancias. A finales de julio, el
mercado de Filipinas subio un 21,2% - lo que refleja entre otros factores la mejora de la
calificacion soberana que habia efectuado S&P en julio - mientras que el indice de Singapur
avanzo un 15,3%, y el Sensex de la India subio un 115% a pesar del sentimiento negativo acerca
de la desaceleracion del crecimiento vy la lentitud de las reformas politicas. La mayoria de estos
avances se produjeron en el primer trimestre, ya que los mercados registraron ventas masivas
en el segundo trimestre (Grafico 24). Las recientes ventas tienen su causa en una combinacion
de temores sobre la crisis europea, una desaceleracion mas pronunciada en China vy el
debilitamiento de los datos de EE. UU.

Los mercados de divisas también han sido muy volatiles en el segundo trimestre (Grafico 25),
que ha estado marcado por la tendencia al debilitamiento debido a la lentitud de la demanda
externa. Las rapidas ventas de mayo fueron inmediatamente seguidas por un repunte a
comienzos de junio por las perspectivas de nuevas flexibilizaciones por parte de la Reserva
Federal de EE.UU. y del BCE, que continuaron hasta julio. La rupia india es la gue ha llamado mas
la atencion, pues llegd a minimos historicos a finales de junio a causa del debilitamiento de los
fundamentos econdmicos y el aumento de las compras en dolares por parte de los
importadores nacionales de petroleo y oro. Desde entonces, la rupia ha repuntado al haber
mejorado un poco las condiciones mundiales. Los bancos centrales han utilizado las reservas
de forma activa (Grafico 26) para mitigar la volatilidad: desde agosto del afio pasado, las reservas
de Indonesia han caido un 14,6% (y ahora se sittian en 106500 millones de dodlares
estadounidenses), mientras que las reservas de la India han caido en un 9,1%.

En general, las monedas de la region que mejor se han comportado este ano han sido el peso
filipino (+4,9%) v el ddlar de Singapur (+4,3%). Los buenos resultados que ha tenido el peso
recientemente (el 3 de julio alcanzo su nivel maximo en cuatro afos) ha llevado a las
autoridades a considerar la adopcion de medidas para frenar la excesiva especulacion
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monetaria (como normas mas duras sobre las entradas de capital a través de las posiciones de
futuros sin entrega fisica) con el fin de evitar que la moneda se aprecie con demasiada rapidez,
lo que podria afectar negativamente a los exportadores. Como se ha observado anteriormente,
en Japon, a pesar de los intentos de las autoridades de depreciar la moneda a través de la
flexibilizacion cuantitativa, el yen se ha apreciado en el segundo trimestre.

A pesar del aumento de la aversion al riesgo, los mercados inmobiliarios de Singapur y Hong
Kong continuian al alza (Grafico 27). En Hong Kong la demanda de espacio de oficinas se
mantiene fuerte, a pesar de la inquietud del mercado ante las politicas de vivienda social del
nuevo gobierno de Hong Kong, que con el tiempo puede que contengan los precios. En
Singapur, los precios inmobiliarios alcanzaron un nuevo maximo al repuntar un 0.4% en el
segundo trimestre después de haber caido un 0,1% en el primer trimestre. A pesar de los
esfuerzos del gobierno por frenar el aumento de los precios de la vivienda (con un impuesto del
10% sobre las compras de propiedades residenciales en diciembre), Singapur se ha afianzado
como un destino “refugio” para los compradores extranjeros. No obstante, los precios
inmobiliarios han estado bajo presion en el resto de la region; en Corea han caido un O, 7% en lo
que va de ano, lo mismo gue ha ocurrido en China, donde los valores inmobiliarios subieron un
0,1% m/m en junio tras haber registrado caidas durante diez meses consecutivos.

Grafico 26 Grafico 27
Los bancos centrales han utilizado las reservas Los mercados inmobiliarios se han mantenido
para estabilizar sus monedas fuertes
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3. Las previsiones de crecimiento se
repajan a causa de la mayor debilidad
del entorno externo

En un contexto de crecientes dificultades e incertidumbres mundiales, revisamos
modestamente a la baja nuestras previsiones de crecimiento del PIB de 2012 y 2013 para la
region del Pacifico Asidtico. Los riesgos a la baja han seguido aumentando en el Ultimo trimestre,
como hemos descrito en la Seccion 1, y como se refleja en la mayor aversion al riesgo global. Al
mismo tiempo, seguimos siendo optimistas sobre la capacidad de Asia para hacer frente a las
peores turbulencias dadas sus fortalezas internas y su limitada exposicion financiera directa a la
ZONa euro, aungue las tasas de crecimiento podrian verse afectadas, como ya se ha observado
en la debilidad de las exportaciones. Por otro lado, el margen para la aplicacion de estimulos
politicos fiscales y monetarios sirve para amortiguar en parte el debilitamiento de la demanda
externa.

Revisiones a la baja para las previsiones de 2012 y 2013

El debilitamiento de la demanda externa y las actuales tensiones financieras en Europa nos han
hecho menos optimistas acerca de una pronta recuperacion del crecimiento en Asia. Nuestras
previsiones actualizadas se basan en una resolucion gradual de la crisis europea de modo que
esas tensiones financieras de la zona euro comiencen a reducirse en el cuarto trimestre. Esto,
unido a las medidas de estimulo de la region de Asia, deberia crear el escenario propicio para un
repunte gradual de crecimiento hacia finales de afno. Sin embargo, estas perspectivas presentan
considerables riesgos a la baja.

Hemos revisado a la baja nuestras previsiones de crecimiento del conjunto del afo 2012 en la
region de Asia-Pacifico debido a que los resultados del ST fueron mas débiles de o previsto y a
que las previsiones mundiales son mas bajas para el resto del ano y para 2013. Dicho todo esto,
nuestras previsiones agregadas para la region se han rebajado al 54% a/a desde el 5,7% a/a
previsto anteriormente (Tabla 1), con revisiones un poco mayores para nuestras previsiones
sobre Chinay la India. Para 2013, revisamos nuestra prevision de crecimiento de Asia-Pacifico al
58% a/a desde el 6,1% a/a estimado anteriormente.

Nuestras previsiones para China se sitllan ahora en el 7.8% a/a y el 83% a/a en 2012 y 2013
respectivamente, en comparacion con el 83% vy el 8,7% de la estimacion anterior. Creemos gue
la desaceleracion de la economia china se ha estabilizado y gue las nuevas medidas de estimulo
aseguraran un repunte gradual durante el resto del afio. En la India, el crecimiento sigue
relativamente débil y hemos rebajado nuestras previsiones al 56% a/a y al 71% a/a en 2012y
2013, en comparacion con el 6,8% a/a vy el 7.4% a/a estimados anteriormente, basandonos en las
expectativas de que las reformas se aceleren en 2013.

Debido a que persiste la debilidad de la demanda externa, en 2012 también anticipamos nuevas
desaceleraciones en algunas de las economias mas orientadas hacia las exportaciones,
concretamente en Hong Kong (2,1% a/a desde el 31% a/a), Corea 25% a/a) y Taiwan (2,0% a/a
desde el 32% a/a). En lo que respecta a Singapur (2,6% a/a), nuestras previsiones para 2012 se
mantienen intactas por ahora, pero han aumentado los riesgos a la baja para esas previsiones.

También hemos hecho unas cuantas revisiones al alza en 2012, concretamente para Japon
(24% a/a desde el 19%), que son reflejo de su fuerte repunte desde que se produjo el terremoto
el ano pasado, aunque la fortaleza de las perspectivas a largo plazo sigue siendo cuestionable
debido al elevado nivel de deuda de Japon vy al envejecimiento de la poblacion (por lo que Fitch
ha rebajado recientemente la calificacion de la deuda soberana de AA a A+). También revisamos
al alza nuestra prevision para Filipinas, que pasa al 48% desde el 3,7% después de que el
crecimiento del primer trimestre se situara muy por encima de las expectativas debido al fuerte
consumo publico y privado; y a Tailandia (5,0% a/a desde el 45% a/a), ya que se ha recuperado
rapidamente tras las inundaciones del afio pasado.

Las presiones inflacionistas se mantendran planas dado el débil entorno
mundial

Aungue se prevé que el nivel general de precios aumente ligeramente en el Ultimo tramo del
ano debido en parte a efectos de base, la inflacion ya ha dejado de ser una inquietud clave. La
demanda interna se ha debilitado vy el lento entorno exterior deberia garantizar que las
presiones inflacionistas sigan frenandose hasta finales de afio (Tabla 2). En consecuencia, hemos

Pagina 17



BBVA Situacion Asia
Tercer trimestre de 2012

ajustado nuestras previsiones de inflacion regionales a la baja, hasta el 3,3% a/a en 2012 (desde
el 35% a/a) con motivo de las revisiones a la baja para China (3,0% a/a desde el 35%), Hong
Kong (4,3% a/a desde el 4,7%), Corea (25% a/a desde el 3,4% a/a) y Australia (19% a/a desde el
2,7%) una media de 0,6 pp para reflejar el débil entorno mundial y la caida de los precios del
petroleo, gue estan contribuyendo a reducir auin mas la inflacion. En Indonesia (4,8% a/a desde
el 5,4% a/a), la subida planeada anteriormente en los precios de los combustibles parece ahora
improbable, Io que dara como resultado que este ano la inflacion sea inferior a lo gue se habia
previsto.

Las presiones inflacionistas se mantienen fuertes en la India (inflacion revisada al alza hasta el
7.3% ala en 2012 desde el 6,9%), donde la depreciacion de la rupia ha impulsado al alza los
costes de la energia, y en Singapur (4,1% a/a en 2012 desde el 3,3% a/a), donde la demanda
interna mantiene aun su solidez.

Los responsables politicos estan mas activos y es probable que se efectuen

recortes adicionales de los tipos de interés

La desaceleracion mundial ha provocado gue los responsables politicos de Asia reaccionen
recortando los tipos de interés. Ademas de |os recortes ya efectuados este afno, prevemos
nuevos recortes de los tipos de interés en China, la India, Australia, Corea y Filipinas (Tabla 4) y
en el caso de China es probable gue también veamos 2-3 recortes mas en el coeficiente de caja.
En otros paises como Tailandia y Malasia, la posibilidad de que se hagan recortes en los tipos de
interés también va en aumento, aungue todavia no se han tenido en cuenta en nuestro
escenario central.

En el resto de la region, esperamos gue los responsables politicos se mantengan en espera
hasta finales de ano, bien para dejar que los anteriores recortes del tipo de referencia hagan
efecto en la economia (Indonesia) 0, como en el caso de Singapur, debido a que la inflacion se
mantiene todavia elevada. Singapur sorprendio a los mercados al ajustar su politica monetaria
en abril (Singapur maneja su politica monetaria a través del tipo de cambio), v si la inflacion cae
podria relajar dicha politica (desacelerando el ritmo de apreciacion de la moneda) en su proxima
reunion de octubre, debido a una importante desaceleracion del crecimiento. Japon es
probable que continlie ampliando su programa de compra de activos en un intento de
contrarrestar la deflacion.

Algunas de las acciones de "envergadura” se llevaran a cabo probablemente a través de la via
del gasto fiscal, donde Asia aun tiene un margen importante de maniobra. Es probable gue
China anuncie estimulos fiscales, e incluso la India, que tiene escaso margen para aumentar su
presupuesto, ha tratado de estimular la economia acelerando las inversiones en infraestructura,
mejorando la transparencia del régimen fiscal y aumentando los limites de inversion directa
exterior en varios sectores. Otros paises, como Corea y Vietnam es probable que apliquen
medidas de apoyo al crecimiento, aungue se preve que serdan mas limitadas que las de 2009.

Las monedas asiaticas estaran bajo presion a corto plazo

Se prevé gue las monedas experimentaran una ligera tendencia a la depreciacion en los
proximos meses mientras las tensiones actuales en el extranjero sigan lastrando los activos de
riesgo de la region. Las monedas depreciadas también ofreceran cierto alivio a los exportadores
nacionales. No obstante, seguin nuestro escenario central se producira un repunte gradual del
crecimiento hacia finales de afio y prevemos que las monedas asidticas repunten al final (Tabla
3) como consecuencia de un mejor entorno mundial y de las perspectivas de una nueva
flexibilizacion cuantitativa en EE. UU. A pesar de que los tipos de interés han bajado, los
diferenciales de rentabilidad entre Asia v los paises desarrollados siguen siendo atractivos. Cabe
destacar en especial gue hemos reducido nuestras expectativas de apreciacion del RMB debido
al lento entorno mundial y a la debilidad de las exportaciones. También esperamos que el yen
japoneés se deprecie en la Ultima parte del afio a medida gue mejoren un poco las condiciones
mundiales vy las medidas politicas (incluida la flexibilizacion cuantitativa) provoquen ventas
masivas de yenes. En nuestra opinion, la rupia ha tocado fondo y deberia mantenerse
relativamente plana durante el resto del ano, cerrando 2012 en torno a 54 rupias por USD. Una
mejora gradual de los fundamentos econdmicos del pais en 2013 provocara una nueva
apreciacion hasta 51 rupias por USD al final del ano.
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4. Riesgos bajistas para las perspectivas

Después de un primer trimestre relativamente bueno, 10s riesgos globales se han incrementado
sustancialmente en el Ultimo trimestre. Aungue seguimos esperando que Asia registre unas
tasas de crecimiento razonables en 2012-13, Ias perspectivas estan marcadas por riesgos
importantes a la baja debido a la incertidumbre del entorno mundial. La parte positiva es que la
moderacion de los precios del petroleo ha contrarrestado parte de las dificultades mundiales.

En caso de que la crisis de la zona euro no amainase, el crecimiento seria considerablemente
inferior en 2013 al combinarse la debilidad del crecimiento de las exportaciones con la mayor
aversion al riesgo, pues el resultado serian unas condiciones financieras menos propicias y un
lastre sobre la inversion. En relacion con nuestro escenario central, el crecimiento regional se
reduciria en 2 puntos porcentuales de media, y las economias mas abiertas, como la de Hong
Kong, serian las mas gravemente afectadas. Un riesgo asociado es la posibilidad de que las
condiciones financieras sean mas estrictas si se acelera el desapalancamiento de los bancos
europeos.

Los riesgos dentro de la propia region se derivan de la posibilidad de que se produzca una
desaceleracion adicional en China. Asimismo, no se puede descartar que la debilidad de las
exportaciones siga repercutiendo en la demanda interna mas alla de 1o que se contempla en
nuestro escenario central.

También vale la pena seguir de cerca los riesgos especificos de cada pais. A finales de este afo
en China tendra lugar un cambio de liderazgo que se produce solo una vez por década. Aungue
No se preve que el proceso conlleve cambios politicos, la lucha por el poder ya ha sido algo mas
turbulenta de lo previsto. Asimismo, Corea celebrara elecciones presidenciales en diciembre. Por
otro lado en la India gueda por ver si el gobierno consigue restablecer el impulso reformista, que
es fundamental para reavivar la confianza de los inversores y el crecimiento econdémico. Los
recientes apagones eléctricos que se han producido a gran escala con efectos paralizantes son
un recordatorio del retraso de la India en materia de infraestructuras, lo gue actla como una
limitacion para conseguir un mayor crecimiento a medio plazo.

Los cambios politicos podrian agravar las crecientes tensiones geopoliticas. En concreto,
persisten las disputas regionales sobre el Mar de China Meridional entre China, Filipinas y
Vietnam. Disputas similares van en aumento entre China y Japon con respecto al Mar de China
Oriental. Ademas de minar la confianza de los inversores, estos conflictos provocan cada vez
Mas presiones para aumentar los recursos militares, lo gue podria desviar el gasto fiscal
alejandolo de inversiones mas productivas.
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Tabla1

Previsiones macroecondmicas: producto interior bruto

Situacion Asia

Tercer trimestre de 2012

(Tasa de crecimiento,

% a/a) 2009 2010 201 2012 (P) 2013 (P)
EE. UU. -3,1 24 1,8 21 18
UEM -44 19 15 -0,3 0.3
Asia-Pacifico 4.2 81 58 54 58
Australia 15 24 22 32 30
Japon 55 44 -0,7 24 14
China 9.2 10,4 9,2 7.8 83
Hong Kong 2,7 7.0 5,0 21 31
India 9,1 88 75 5,6 71
Indonesia 4,6 6,1 6,5 61 6,4
Corea 03 6,2 36 25 32
Malasia -1.6 7.2 5,1 42 49
Filipinas 1,1 7.6 39 4,8 45
Singapur -0,8 14,5 5,0 2,6 35
Taiwan -19 10,8 4,0 2,0 38
Tailandia 2,3 7.8 0.1 5,0 51
Vietnam 53 6,8 59 5,6 6,5
Asia (excl. China) 1,0 6,7 35 38 41
Mundo -0,6 51 39 34 37
Fuentes: CEIC y BBVA Research
Tabla 2
Previsiones macroeconémicas: inflacion (promedio)
(Tasa de crecimiento,
% a/a) 2009 2010 201 2012 (P) 2013 (P)
EE. UU. -0.4 16 31 2,0 19
UEM 03 1,6 2,7 23 14
Asia-Pacifico 03 3,6 4.8 33 34
Australia 1.8 28 34 1.9 30
Japon -14 -0,7 -0,3 0,2 01
China -0,8 33 54 3,0 3,6
Hong Kong 0,6 23 53 43 36
India 24 9,6 94 73 6.3
Indonesia 48 51 54 4,8 52
Corea 28 3,0 4,0 25 3,0
Malasia 0,6 1,7 32 23 27
Filipinas 32 38 44 34 39
Singapur 0,6 28 52 41 32
Taiwan -09 1,0 14 1,6 16
Tailandia -0,8 33 3,8 35 33
Vietnam 6,9 10,0 181 10,6 9,8
Asia (excl. China) 1,0 37 43 34 32
Mundo 22 3,0 51 42 39

Fuentes: CEIC y BBVA Research
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Previsiones macroeconémicas: tipos de cambio (fin de periodo)

Situacion Asia

Tercer trimestre de 2012

2009 2010 201 2012 (P) 2013 (P)
UEM USD/EUR 143 1,34 1,30 1,23 1,31
Australia USD/AUD 0,90 1,02 1,02 1,04 1,06
Japon JPY/USD 92,1 81,1 76,9 82,0 86,0
China CNY/USD 6,83 6,61 6,30 6,31 6,13
Hong Kong HKD/USD 7,75 7.77 7,77 7,80 7,80
India INR/USD 46,60 44,71 53,06 54,0 51,0
Indonesia IDR/USD 9.395 8.996 9.069 9.100 9.000
Corea KRW/USD 1166 1126 1152 1.140 1100
Malasia MYR/USD 352 3,06 317 3,05 2,90
Filipinas PHP/USD 46,8 43,8 43,80 42,50 42,50
Singapur SGD/USD 1,40 1,28 1,30 1,26 1,23
Taiwan NTD/USD 323 29,3 30,28 30,20 29,90
Tailandia THB/USD 333 30,1 31,55 30,50 30,50
Vietnam VND/USD 17.942 19.498 21.034 21500 22.000
Fuentes: CEIC y BBVA Research
Tabla 4
Previsiones macroecondmicas: tipos de referencia (fin de periodo)
(%) 2009 2010 201 2012 (P) 2013 (P)
EE. UU. 0,25 0,25 0,25 0,25 0,25
UEM 1,00 1,00 1,00 0,75 0,75
Australia 3,75 4,75 4,25 3,25 4,00
Japon 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
China 5,31 5,81 6,56 5,75 6,00
Hong Kong 0,50 0,50 0,50 0,50 0,50
India 4,75 6,25 8,50 7,50 6,50
Indonesia 6,50 6,50 6,00 5,75 5,75
Corea 2,00 2,50 3,25 2,75 2,75
Malasia 2,00 2,75 3,00 3,00 3,00
Filipinas 4,00 4,00 450 3,50 3,50
Singapur 0,69 0,48 0,45 0,40 0,40
Taiwan 1,250 1,625 1,875 1,88 1,88
Tailandia 1,25 2,00 3,25 3,25 350
Vietnam 8,00 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 emisién del informe y estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno
de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento.

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

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el
mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversién, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya
que no han sido tomadas en consideracion para la elaboracion del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones
de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser
necesario. El contenido del presente documento se basa en informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de
fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por lo que no
se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion. BBVA no asume responsabilidad
alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe
tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o instrumentos o los resultados 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 inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high
yield securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las
pérdidas pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la
totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser
conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores
subyacentes a los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en
cualquiera de los valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros
relacionados con los mismos; pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia 0 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
inversién 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 ninglin modo, forma o medio (i) redistribuida o (iii) citada, sin el
permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podréa reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o
personas o entidades de los mismos) en los que su distribucién pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento
de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacién de la jurisdiccion relevante.

Este documento sera distribuido en el Reino Unido Unicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos
relativos a las inversiones previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocion financiera)
de la orden de 2005, (en su version enmendada, en lo sucesivo, la "orden") o (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 invitaciéon 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 Unicamente a las personas relevantes y
las personas que no sean personas relevantes no se deberan basar en el mismo ni actuar de conformidad con €l. Las inversiones o
actividades de inversion a las que hace referencia este documento sélo estan disponibles para personas relevantes y solo se
realizaran con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podréa 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 econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los
generados por la actividad de banca de inversiones, aunque éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna
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 codigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de
conducta establecidas para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la
informacion. El Cédigo de Conducta en los Mercados de Valores del Grupo BBVA estéa disponible para su consulta en la direccion
Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno Corporativo”.

BBVA, S.A. es un banco, supervisado por el Banco de Espafia y por la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el
registro del Banco de Espafia con el nimero 0182.
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	Antes de pasar a Asia, repasamos la Situación Global. Si lo desea, puede pasar directamente a la sección de Asia en la página 6. 
	El crecimiento global ganará tracción sólo si las medidas ya aprobadas, y algunas aún por tomar, llegan a tiempo 


