BBVA ‘ RESEARCH

Situacion Asia

Mayo de 2011
Analisis econémico

El fuerte impulso de crecimiento de Asia contintia en 2011,
respaldado por la sélida demanda interna y externa.

Prevemos una moderacion de la tendencia debido a las
dificultades gque plantean los altos precios del petroleo v los
trastornos de la demanda debido al terremoto de Japon, aungue
las perspectivas de un crecimiento sostenido siguen siendo
buenas.

La inflacién es el riesgo predominante en estas perspectivas.
Los efectos de la segunda ronda de los recientes aumentos de los
alimentos vy la energia son evidentes, vy las presiones de la
demanda se han hecho ahora mas acuciantes.

Seran necesarias nuevas medidas de ajuste monetario para
controlar la inflacion. Si los precios de las materias primas se
mantienen altos, en la mayoria de 10s paises habra margen para
medidas fiscales que amortiglien las consecuencias de la inflacion
y el crecimiento.

Los mayores riesgos siguen inclinados hacia el recalentamiento.
Dicho esto, los factores gue frenan el crecimiento pueden ser los
que aporten equilibrio.
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Las economias asiaticas han continuado su impresionante senda de crecimiento. Tras
registrar un fuerte repunte en 2010 (China: 10,3%; Asia, excluyendo China: 65%), el impulso de
crecimiento ha continuado en 2011, impulsado por la solida demanda interna y externa. Los
resultados del PIB del primer trimestre han cumplido las previsiones, incluso con creces. Aungue
cada vez son mas evidentes los indicios de una moderacion de la tendencia, las perspectivas de
crecimiento sostenido durante el resto del ano son buenas.

A pesar de las perspectivas favorables, persisten dos retos: (i) las dificultades derivadas del
aumento de los precios del petréleo y de las repercusiones del terremoto de Japén, y (i) las
crecientes presiones inflacionistas. En cuanto al primero, sus repercusiones deberian ser
minimas debido al fuerte impulso de crecimiento de Asia, a las previsiones de un descenso de
los precios de las materias primas vy a la naturaleza provisional de los trastornos de la oferta en
Japon. Las presiones inflacionistas son la mayor causa de preocupacion, y para abordarlas 10s
politicos han mantenido —y, en algunos casos, acentuado— las medidas de ajuste monetario.

Si tomamos como referencia la edicién de Perspectivas de hace tres meses, nuestro marco
de referencia revisado incorpora un modesto crecimiento para la totalidad de 2011, con una
mayor inflacion. Hemos ajustado a la baja nuestras previsiones del PIB de 2011 de Asia, excepto
China, hasta situarlas en un 4,3% (desde el 4,8% original) para tomar en cuenta las repercusiones
del aumento de los precios del petroleo vy los trastornos provocados por el terremoto de Japon.
En nuestra opinion, el crecimiento se moderara en el segundo trimestre para repuntar en lo que
queda de afo. En cuanto a China, hemos elevado nuestras previsiones de crecimiento de 2011
hasta el 94% (desde el 9,2% anterior) como consecuencia de los resultados del primer trimestre,
mejores que los esperados.

Hemos elevado nuestras previsiones de inflacion para 2011 en varias economias, entre las
que se incluyen China, India, Filipinas, Singapur y Vietnam. Creemos gue la inflacion podra
controlarse cuando los precios de las materias primas se moderen en el segundo semestre del
ano, seglin nuestro marco de referencia, dado que los trastornos de la oferta gue provocaron el
aumento de los alimentos han disminuido y porque los ajustes monetarios contribuirdn a que Ia
inflacion se sitle dentro de las previsiones. Sin embargo, los riesgos de inflacion siguen
tendiendo al alza.

Como consecuencia de las presiones inflacionistas continda el ajuste monetario que, en
algunos casos, se ha intensificado. Esto ocurre a pesar de las dificultades para el crecimiento.
Prevemos nuevas subidas de los tipos de interés durante el resto del afo, la mayoria
preventivos. La reanudacion de las entradas de capitales han conllevado nuevas apreciaciones
de divisas, que los responsables de la politica econdmica toleran como una forma de contener
la inflacion.

El recalentamiento y el aumento de la inflacion son, en nuestra opinidn, los riesgos
predominantes. En este particular, consideramos adecuados nuevos ajustes de la politica
monetaria. Si los precios de las materias primas no retroceden, tal y como prevemaos en nuestro
escenario de referencia, la mayoria de los paises tienen margen para medidas fiscales
adicionales que amortiglien las consecuencias de la inflacion y el crecimiento. También las
repercusiones del terremoto de Japdn son un riesgo, aunque a corto plazo, ya que ya han
comenzado las inversiones en reconstruccion vy las cadenas de suministro vuelven
gradualmente a la normalidad.
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LLa economia global continlia creciendo a un ritmo robusto, y se mantiene la prevision de
crecimiento de un 4,4% tanto en 2011 como en 2012, con el apoyo principalmente de las
economias emergentes (Grafico 1). No obstante, la amenaza de los altos precios de las materias
primas (especialmente el petréleo) aumenta la incertidumbre e introduce un riesgo para el
crecimiento vy la inflacion en la mayoria de regiones, incluso en algunas economias que pueden
beneficiarse directamente de los altos precios de exportacion de las materias primas. Al mismo
tiempo, a medida gue se desarrolla este shock global, los riesgos locales identificados en la
anterior edicion del Situacion Global contintian mas o menos sin variacion. Es probable que la
tension financiera en Europa continde, especialmente en el caso de Grecia, Portugal e Irlanda. La
confusion politica acerca de las propuestas para comenzar finalmente el proceso de
consolidacion fiscal en EE.UU. afhadira incertidumbre en los mercados, incluso aungue
pensamos gue al final se producira cierta forma de ajuste fiscal. Finalmente, las presiones de
recalentamiento en los mercados emergentes contintian, aungue en el futuro seran
probablemente una preocupacion mayor para Sudameérica por el impulso adicional derivado de
los mayores precios de las materias primas.

El principal riesgo de caracter global esta relacionado con el aumento en los precios del
petroleo, provocado desde comienzos de afno por la inestabilidad politica en Oriente Medio y
Africa del Norte (MENA). Aungue la incertidumbre es alta y las protestas en la regién siguen sin
resolverse, en nuestra opinion, No se producira un efecto contagio hasta el punto de interrumpir
la produccion de petroleo en otros productores de petroleo importantes aparte de Libia. Por
tanto, la prima de riesgo geopolitico incorporada en los precios del petrdleo se reducira lenta
pero gradualmente, dada la amplia capacidad de produccion excedente de la OPEP y los
inventarios de la OCDE, ambos por encima de sus medias de los Ultimos afnos. No obstante, los
precios del petréleo seguiran en niveles altos de aproximadamente 110-120 ddlares por barril
durante la mayor parte de 2011, para bajar lentamente a alrededor de 100 dolares en 2012.

En este contexto, en el que el precio de otras materias primas, como los alimentos y los metales,
también ha aumentado, las principales regiones afectadas (de forma negativa) seran los paises
desarrollados (EEUU, Europa y Japon) y la mayor parte de Asia emergente, que son 10s
principales importadores de materias primas. Por otra parte, l0s principales beneficiarios de la
mejora de las condiciones comerciales seran Oriente Medio y Latinoameérica, que reciclaran
parte de estos ingresos extraordinarios. No obstante, un shock de esta magnitud se absorbera
por la economia global sin afectar significativamente a la actividad econdmica. Esto, junto con
unos datos de crecimiento relativamente fuertes en el primer trimestre de 2011, justifica el
mantenimiento de la prevision de crecimiento relativamente inalterada en la mayoria de areas,
en comparacion con nuestro informe Situacion Global de febrero. La principal excepcion es
México y Sudameérica, donde los fuertes datos en los primeros tres meses de 2011 y los mejores
términos de intercambio implican una revision moderada al alza de nuestras previsiones de
crecimiento para 2011. Por su parte, Europa continuara creciendo en mayor grado en los paises
centrales mas que en la periferia, mientras que los riesgos para la prevision de crecimiento
estadounidense cambian desde un sesgo al alza hace tres meses hacia un sesgo mas
equilibrado, o incluso a la baja, por los mayores precios del petroleo y el bache temporal del
crecimiento en el primer trimestre.

El efecto principal del shock del petroleo se sentird en los precios. La mayor inflacion en la
mayoria de economias en 2011 y 2012 hara que las autoridades monetarias adelanten, y en
algunos casos, adopten una senda de subidas de tipos de interés mas agresiva (Grafico 2). No
obstante, sigue existiendo una amplia heterogeneidad en los enfoques de los bancos centrales
frente a los riesgos derivados de los altos precios del petroleo y de otras materias primas. En
particular, en EE.UU. y la zona euro, los bancos centrales estan cambiando - en grados
diferentes- su enfoque, desde el apoyo al crecimiento o la prevencion de un escenario de riesgo
de crecimiento muy bajo y deflacion hacia el mantenimiento de las expectativas de inflacion
bajo control, particularmente considerando gue la posicion de politica monetaria es alin muy
acomodaticia. Como consecuencia, nuestra prevision adopta un sesgo hacia una mayor
probabilidad de subidas anticipadas. El momento en que se producira el primer aumento
depende de la necesidad percibida de reaccionar ante los riesgos potenciales de los efectos de
la segunda ronda. El enfogue alcista del BCE consiste en evitar cualquier riesgo mediante la
adopcion de una actitud preventiva (y de ahi su primera subida en abril), y no parece dispuesto

Pagina 4



B BVA Segundo trimestre 2011

a considerar gue el aumento actual de la inflacion esté relacionado con un aumento temporal
del precio del petroleo. Por otra parte, la Fed, mas centrada en la falta de sostenibilidad de la
recuperacion, prefiere esperar y actuar solo si los riesgos se materializan. Entre estos dos
enfogues, las economias emergentes parecen abiertas a subidas mas adelantadas y rapidas, si
fuera necesario, aunque con el objetivo también de no fomentar en exceso las entradas de
capitales vy la apreciacion del tipo de cambio.

Grafico 2
Grafico Cambios en los tipos de interés oficiales previstos a
Crecimiento del PIB global y contribuciones final de afio respecto a febrero de 2011
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En Europa, los acuerdos alcanzados durante las cumbres de marzo son Utiles a medio plazo,
tanto en términos de reformas economicas como para ayudar a prevenir crisis futuras. Ademas,
los cambios introducidos en el EFSF/ESM son positivos para afrontar las preocupaciones sobre
la liguidez. No obstante, las tensiones financieras en 1os tres paises periféricos con apoyo
internacional (Grecia, Irlanda y Portugal) continuaran siempre que persistan las dudas acerca de
la solvencia de algunos paises vy, por tanto, el riesgo de reestructuraciones de deuda gue
incluyan a los inversores privados. Estas dudas persistentes continuaran perjudicando la
financiacion de estas economias y sosteniendo altos diferenciales soberanos, 10 que podria
extenderse a otros paises, incluso a aquellos con altas credenciales de solvencia. Por tanto, un
enfogue exhaustivo hacia la resolucion de la deuda en caso de insolvencia es necesario de
forma urgente, pero debe considerar que la aplicacion de una dura reestructuracion de deuda
que incluya recortes para los inversores privados conlleva un riesgo de contagio muy alto para
el resto de Europa, de modo gue debera disefiarse con cuidado.

Por su parte, Espana ha sido capaz de diferenciarse frente a estos tres paises periféricos, dados
los avances en la consolidacion fiscal vy las reformas economica, incluyendo, en particular,
aquellas dirigidas al sector financiero y al mercado laboral. No obstante, el mantenimiento de
ese desacoplamiento y una reduccion significativa en los diferenciales soberanos dependeran
fundamentalmente de la finalizacion satisfactoria de la recapitalizacion del sistema financiero -
con una entrada inmediata del capital privado-, del cumplimiento continuado de los objetivos de
consolidacion fiscal -incluyendo a los gobiernos regionales- y de continuar avanzando en las
reformas, especialmente en el mercado laboral.

En EE.UU, el proceso politico para alcanzar una senda sostenible para la deuda publica implica
negociaciones dificiles entre dos enfoques contrarios para reducir el déficit. Al final, la
consolidacion fiscal deberd ser consecuencia de una reduccion de gastos sociales o unos
mayores ingresos fiscales. En nuestra opinion, ambas partes alcanzaran un acuerdo gue
generara un menor déficit y un cambio sostenible para la deuda, aungue las acaloradas
negociaciones politicas hasta que se alcance el acuerdo afiadiran mas incertidumbre en los
mercados, especialmente teniendo en cuenta que la discusion sobre el techo de deuda aporta
oportunidades para endurecer las negociaciones.
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Las economias emergentes contintian mostrando riesgos de recalentamiento, aungue con una
marcada heterogeneidad. Algunos paises estan comenzando a afrontar estos riesgos mediante
una politica monetaria mas restrictiva y, en algunos casos, también con endurecimiento fiscal,
por ejemplo, en los importantes casos de China y Brasil. Creemos que los riesgos de
recalentamiento son manejables, pero, en el futuro, pasaran a ser mas pronunciados en
Sudameérica, en la medida que un aumento en el precio de las materias primas representa un
impulso adicional para Sudameérica pero induciria cierta ralentizacion en Asia emergente.
Ademas, la posibilidad de que el efecto del terremoto en Japon sobre la actividad en ese pais
sea mayor a la esperada abre un escenario en el que se podria ralentizar mas la actividad
econdmica en la mayor parte de Asia, dados los amplios vinculos comerciales vy las cadenas de
produccion integradas internacionalmente. Ademas, 10s superavit por cuenta corriente en gran
parte de Asia son una proteccion mucho mayor para los paises en la region, en comparacion
con Sudameérica.
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Incluso comparandolas con el rapido crecimiento de los paises emergentes de otras regiones
del mundo, las economias asiaticas han continuado su impresionante ritmo de crecimiento. Tras
registrar un fuerte repunte en 2010 (China: 10,3%; Asia, excluyendo China: 65%), el solido
impulso de crecimiento ha continuado en 2011, impulsado por la solida demanda interna y
externa. Aunque cada vez son mas evidentes los indicios de una moderacion de la tendencia, las
perspectivas de crecimiento sostenido durante el resto del afio son buenas, y tanto mas
considerando las claras muestras de recuperacion de las economias avanzadas.

Dicho esto, existen dos motivos de preocupacion. En primer lugar, el crecimiento se ve
obstaculizado por el incremento de los precios internacionales del petrdleo y, mas
recientemente, por las repercusiones economicas de los tragicos terremoto y tsunami de Japon.
En segundo lugar, se han intensificado las presiones inflacionistas como consecuencia de la
combinacion de los altos precios de los alimentos vy de las materias primas y, mas
recientemente, de las presiones de la demanda.

Con respecto a las dificultades, no creemos que vaya a producirse un deterioro significativo del
crecimiento en lo que resta del afo considerando la reciente solidez del impulso de crecimiento,
las previsiones de una moderacion de los precios de las materias primas segun nuestro
escenario de referencia y la naturaleza temporal de los trastornos de la oferta en Japon. Con
todo, es probable una tendencia a la moderacion. Como deciamos en la edicion anterior de
Situacion Asia, esta desaceleracion seria bienvenida para evitar nuevos aumentos de la inflacion
y riesgos de recalentamiento. Entretanto, para abordar las presiones inflacionistas los politicos
han mantenido —y, en algunos casos, acentuado— medidas de ajuste monetario, en especial en
las economias en las que las presiones de la demanda son muy evidentes, como en India.
También se ha permitido la continuidad de la apreciacion de las monedas como medida para
ayudar a mitigar la inflacion.

A pesar de las dificultades, el crecimiento se mantiene fuerte

Los indicadores de actividad contintan reflejando un fuerte impulso del crecimiento; los
resultados del PIB del 1T han cumplido las previsiones, incluso con creces (Grafico 3). En
particular, la evolucion del PIB del 1T de China, Taiwan y Singapur sorprendio favorablemente
por margenes considerables, en tanto que en Corea e Indonesia se ajustd mas o menos a las
previsiones, acelerandose el crecimiento secuencial en comparacion con el trimestre
precedente.

LLa base del fuerte crecimiento resultd ser una evolucion de las exportaciones sorprendentemente
solida (Grdfico 4), que refleja el sostenido comercio interregional generado por la demanda de China
e India, asi como el aumento de las exportaciones a las economias avanzadas en demanda de
bienes de capital. Entretanto, a medida que se retiran los estimulos fiscales, la demanda interna
privada se sostiene (Grafico 5), sostenida por el rapido crecimiento del crédito (Gréfico 6) v las
elevadas rentas consecuencia del bajo nivel de paro y del aumento de los salarios (Gréficos 7 y 8). El
crecimiento del crédito ha sido especialmente rapido en Hong Kong —un motivo de creciente
preocupacion por la calidad de los futuros activos para las autoridades supervisoras— debido a la
fuerte demanda de hipotecas en el contexto de un eufdrico mercado inmobiliario, asi como los
préstamos a empresas de China continental tras implementarse alli una serie de medidas para
restringir el crecimiento del crédito en el pais.
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Grdfico 3
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Aunque hay algunos indicios de moderaciéon

A pesar de los favorables indicadores, ya se observan algunos indicios de una incipiente
moderacion. Por ejemplo, los valores de |os indices PMI vy las cifras de produccion industrial de
abril en Australia, China y Corea han retrocedido. En India, donde la inflacion se mantiene
pertinazmente alta y los tipos de interés suben a un ritmo mas acelerado, la produccion de
bienes de capital y el gasto en inversion se esta moderando. Por su parte, en Japon se ha
producido un desplome en los indicadores de actividad tras el terremoto, observandose una
fuerte caida de las ventas minoristas y de la produccion industrial, asi como de los indicadores
de confianza de particulares y empresas (véase el Recuadro de la pagina 13).

Contra los obstaculos del crecimiento

Como importadoras de materias primas, la mayoria de las economias asiaticas son vulnerables a
los aumentos de precios del petroleo y otros insumos (Graficos 9 y 10). Indonesia, Malasia y
Australia son los mayores productores de materias primas de la region, pero incluso ellos son
vulnerables, en diversos grados, a través de las consecuencias para la fabricacion interna y de la
debilidad de la demanda externa, asi como a los efectos de la desconfianza de los inversores
por los elevados subsidios a los combustibles (en especial en Indonesia). Dicho esto, hasta el
momento el impacto ha sido minimo. Ademas del fuerte impulso del crecimiento, las medidas
fiscales para limitar el traspaso de los altos precios internacionales a los mercados internos han
ayudado a aislar a las economias (Tabla 1). Por otra parte, a pesar de la estructura de produccion
asidtica, que se caracteriza por una alta intensidad energética (sobre todo Corea, Taiwan y
Tailandia), el petrdleo es solamente una parte del consumo de energia, dado que el consumo de
gas natural y de carbon son significativos. Es de destacar que los precios del carbon no han
subido a la par que los del petroleo (Graficos 11y 12).

Otro importante obstaculo son los trastornos provocados por el terremoto vy el tsunami de
Japon tanto en las cadenas de suministro como en la demanda vy el crecimiento de Japon
(véase el Recuadro de la pagina 13). Tailandia (automocion) y Taiwan (semiconductores y
electronica) son especialmente vulnerables a los trastornos de la cadena de suministro,
considerando el alto volumen de componentes importados desde Japon. Aungue se esperan
repercusiones a corto plazo en el 2T, hasta la fecha los trastornos han sido manejables, quiza
debido a las existencias v a la capacidad de los productores de encontrar proveedores
alternativos. A nivel mas general, se preve que las repercusiones sobre el crecimiento en toda la
region seran limitadas dada la peguefa cuota de las importaciones japonesas en el comercio
total. Dicho esto, considerando la incertidumbre sobre las perspectivas de Japon, especialmente
COMmo consecuencia de los riesgos nucleares, las repercusiones generales y los efectos sobre el
turismo vy los flujos de inversion habran de vigilarse atentamente.

Grafico 9 Gréfico 10
La sensibilidad del crecimiento del PIB a un La sensibilidad de la inflaciéon a un hipotético
hipotético aumento del 10% en los precios del aumento del 10% en los precios del petréleo
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Grafico N

Repercusiones dispares sobre las economias

asiaticas considerando los diferentes patrones de
consumo de energia
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Grafico 12

El aumento del precio del petréleo ha sido mayor
que el de otras fuentes de energia alternativas
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Medidas en Asia par mitigar las repercusiones del aumento del precio del petréleo

Medidas recientes

Medidas anteriores

Fijacion del limite maximo del petroleo local en

LLa Comision Nacional de Desarrollo y Reformas
(NDRO) tiene autoridad para fijar precios y
puede modificar los precios internos cuando
los precios internacionales del crudo fluctan

China 130 USD el barril; subsidios implicitos mas de +/- 4%
Hong Kong Subvenciones a la electricidad vy el transporte Subvenciones a la electricidad
Subvenciones a los combustibles; se preve la
implementacion de subvenciones directas en El gobierno controla los productos petroleros y
metalico a familias de bajos ingresos para gas subvenciona a las petroleras a traves de tres
natural y gqueroseno hasta marzo de 2012; canales: (1) subsidios directos a las petroleras;
posible retraso de la desregulacion del precio (2) “ponos de petroleo’; (3) reduccion de los
India del gasoleo impuestos a los combustibles
En 2005 se implemento un programa de
transferencia de fondos sin precedentes a 19
millones de familias pobres para mitigar el
Se ha frenado un plan para reducir las aumento del precio de los combustibles. Un
subvenciones excluyendo a los vehiculos programa similar acompano el aumento del
Indonesia privados del uso de combustibles subsidiados precio de los combustibles en 2008.
Transferencia de 10.200 millones de dolares a
las familias de baja renta para compensar el
Se estudia bajar los aranceles a las brusco aumento de los precios del petroleo en
Corea importaciones de crudo. 2008
El gobierno prevé gastar 4000 millones de RM
adicionales en subvenciones a los LLas subvenciones al petréleo han sido un
combustibles, y no tiene planificado recortar el método habitual para 1) apoyar a pescadores y
actual programa de racionalizacion de agricultores de bajas rentas; 2) mitigar los
subsidios a pesar de los altos precios de los precios del gasoleo para los fabricantes vy el
Malasia combustibles. sector de transportes
Hasta 500 millones de pesos (15 millones de
dolares) para subvencionar el coste del Subvencién de 1a 2 pesos por litro a los
combustible para los pequefios operadores de vehiculos de servicios publicos aportada
Filipinas transporte directamente por las petroleras
(1) El gobierno y el publico se dividiran 1/3 de la
carga cuando el precio internacional del crudo
llegue a los 120 ddlares el barril. (2)
Subvenciones a agricultores y pescadores En 2007-2008, tras el aumento del precio de
cuyos medios de vida dependen del uso de los combustibles, el gobierno aportd 12500
productos del petréleo. (3) Recorte a la mitad millones de dolares taiwaneses en
de los impuestos sobre materias primas; (4) Se subvenciones a determinados sectores, como
Taiwan estan considerando subsidios al transporte taxis y compafiias de transporte publico.
En diciembre de 2010, el gobierno tailandés
anuncio la reintroduccion de las subvenciones Entre marzo v julio de 2008 se establecio un
al gasoleo para garantizar que el precio precio maximo para el gasoleo, a efectos de
minorista del combustible quedase por debajo mitigar las repercusiones de la subida del
de los 30 baht (1 délar) hasta abril de 2011 (con precio del petroleo sobre productores y
Tailandia la reciente prorroga). consumidores.

Fuentes: BBVA Research, fuentes gubernamentales e informes periodisticos.

El recalentamiento y el aumento de la inflacion siguen desafiando a los

responsables politicos

Las presiones inflacionistas vienen acumulandose en Asia desde octubre pasado. La inflacion ha
superado los objetivos oficiales en varios paises, en especial India, China y Vietnam (Gréfico 13).
Inicialmente, las causas de la inflacion se situaron del lado de la oferta, sobre todo el aumento de
los precios de los alimentos y de la energia. Sin embargo, mas recientemente las presiones
inflacionistas han trascendido a los indices de la inflacion subyacente, sefialando hacia efectos
secundarios a medida que las previsiones de inflacion aumenta vy los factores del lado de la
demanda han pasado a ser importantes contribuyentes. Las presiones de os precios son
visibles no solamente en los mercados de bienes, sino también de activos, sobre todo en 10s
sectores inmobiliarios de China, Hong Kong, Singapur y Taiwan.

Los precios de los alimentos y de la energia han mostrado cierta moderacion en las ultimas
semanas, pero siguen siendo contribuyentes importantes a las cifras de inflacion interanuales de
varias economias. Las repercusiones han variado en f uncion de la magnitud del aumento de los
precios y de la ponderacion de los alimentos vy de la inflacion en los precios al consumo de cada
palis, siendo Vietnam, India, Indonesia y Corea los mas gravemente afectados (Grafico 14).

La inflacion de Vietnam es especialmente alta: el IPC subid en abril hasta el 175% a/a, con las
presiones procedentes de los altos precios internacionales de las materias primas exacerbadas

Pagina



BBVA

Segundo trimestre 2011

por el recalentamiento de la economia y por una serie de recientes devaluaciones de la
moneda. También India lucha contra la alta inflacion, que en marzo se situd en el 9,0% a/a (IPM),
muy por encima de las proyecciones oficiales del 6,0%, dado que las presiones de la demanda
han puesto en entredicho la capacidad de India de crecer por encima del 8% sin generar
inflacion, a la vista de las limitaciones de infraestructuras y de otros factores de la oferta.

En Indonesia y Corea, a pesar de gue en abril las presiones se han mitigado en cierta medida,
existen indicios de que las presiones inflacionistas han alcanzado el mercado interno. A nivel
mas general, las brechas de produccion en Asia han ido cerrandose, como se aprecia en los
altos indices de utilizacion de la capacidad (Grafico 15) y en el ajuste de las condiciones del
mercado de trabajo (Grafico 7, arriba), con las tasas de desempleo de varios paises situadas
significativamente por debajo de sus niveles historicos. En consecuencia, los salarios nominales
vuelven a subir tras el retroceso que se produjo durante la crisis global en 2009 (Grafico 8,
arriba). En Hong Kong, el 1 de mayo entrd en vigor una nueva ley de salario minimo, que
posiblemente conlleve un modesto incremento de los salarios y de la inflacion. Por otro lado,
también los efectos de segunda ronda del aumento de los precios de los alimentos vy del
petroleo han disparado las previsiones de inflacion. Ademas, en economias como las de Hong
Kong vy Singapur, el aumento de los alquileres de vivienda asociado con el dinamismo de los
mercados inmobiliarios esta llegando al IPC, como se esperaba, con los retrasos habituales. En
consecuencia, observamos una tendencia al alza de la inflacion subyacente en Hong Kong,
India, Indonesia, Corea, Tailandia y Vietnam (Grafico 16).

Grafico 14
Grafico 13 El aumento de los precios de los alimentos y del
La inflacién en muchas de las economias asiaticas  petrdleo ha sido el principal motor de la inflacién,
ha superado los objetivos oficiales con diversidad de repercusiones en cada pais.
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Nota: los paises cuya inflacion supera los objetivos oficiales o los
maximos historicos estan marcados en rojo, y aquellos cuya
inflacion se sittia en la mitad superior del intervalo del objetivo o por
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amarillo.

Fuentes: CEIC y BBVA Research

Fuentes: CEIC y BBVA Research

Grafico 15
Las ratios de utilizacion de la capacidad vuelvena  Grafico16
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En el otro extremo del espectro, la inflacion se mantiene bastante baja en Japon y Taiwan. En
Japon, donde la deflacion ha venido siendo un problema persistente, las presiones resultantes
del terremoto reciente vy los consiguientes trastornos de la oferta podian conllevar un aumento
de los precios y un final adelantado de la deflacion. Fuera de Japon, Taiwan sigue registrando la
inflacion mas baja de la region (14% a/a en marzo), debido a la inflacion relativamente baja de los
alimentos (gracias a la abundante oferta interna) y a previsiones de inflacion moderadas.

Los riesgos de las burbujas de precios de los activos siguen preocupando en el sector
inmobiliario, sobre todo en China, Hong Kong, Singapur y Taiwan. Los precios inmobiliarios de
Hong Kong vy Singapur han alcanzado nuevos maximos historicos (Grafico 17), consecuencia de
los bajos tipos de interés vy del rapido incremento de concesion de hipotecas. En los mercados
bursatiles, recientemente las cotizaciones han retrocedido por temor a los ajustes monetarios y
como consecuencia de la aversion generalizada a asumir riesgos (Grafico 18), aunque
mantienen tendencias alcistas, en especial debido a las probabilidades de nuevas entradas de
capitales.

Grafico 18

Grafico 17

Los precios de la vivienda en Hong Kong y
Singapur alcanzan nuevos maximos

Los mercados bursatiles asiaticos han avanzado
gracias a las perspectivas de crecimiento y a las
entradas de capitales
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Fuentes: CEIC y BBVA Research Fuentes: Bloomberg y BBVA Research

Los bancos centrales intensifican sus iniciativas para contrarrestar la
inflacion

Como consecuencia del creciente riesgo de inflacion y recalentamiento, los bancos centrales
han reanudado, y en algunos casos intensificado, el ritmo de ajuste monetario (Grafico 19). Dado
que la inflacion ha sorprendido al alza y que los mercados perciben que los bancos centrales se
han situado detras de la curva, los responsables de la politica econdmica estan adelantandose
Con sus aumentos de tipos de interés, a pesar de las previstas dificultades para el crecimiento
durante el resto del ano.

En este particular, la autoridad supervisora de India ha sido la mas agresiva, ya que desde
principios de ano lleva acumulados aumentos de los tipos de interés del orden de los 100 pb. El
mas reciente, a principios de mayo, fue de 50 pb y supuso un cambio en la metodologia
previamente gradual del Banco de la Reserva de India. También el banco central chino ha sido
agresivo, con aumentos de 50 pb en lo gue va de 2011, acompanados por incrementos
mensuales de las reservas obligatorias. Los bancos centrales de Corea, Filipinas y Tailandia ya
han subido los tipos de interés en 50 pb desde principios de 2011, con incrementos de 25 pb en
Indonesia y Malasia. En Singapur, donde el tipo de cambio se utiliza como instrumento
monetario, en abril (como se esperaba) se anuncio el reajuste (@preciacion) de la banda
cambiaria, siendo el tercero consecutivo desde abril de 2010. También se ha utilizado la
apreciacion de la moneda como herramienta para controlar la inflacion, en especial en
Indonesia y Corea.
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El Unico caso atipico en toda la region ha sido el banco central de Japdn, y con razon, que ha
mantenido una politica monetaria muy flexible. Incluso antes del terremoto, su recuperacion
economica era fragil. En consecuencia, el Banco de Japon (BdJ) ha mantenido los tipos de
interés en la banda de 0-0,1% v, desde el terremoto, ha inyectado liquidez en los mercados
financieros internos, ampliado su programa de compra de activos e implementando una linea
de crédito para que los bancos presten a empresas de la region afectada por el seismo. Ademas,
el BdJ ha indicado la posibilidad de volver a intervenir en el mercado cambiario —tras la accion
concertada del G7 inmediatamente después del terremoto— como consecuencia de las
presiones para la apreciacion del yen.

Nuevas entradas de capitales y presiones para la apreciacion de las divisas

La entrada de flujos de capitales se ha moderado en los Ultimos meses, paro se reanuda como
consecuencia del incremento de los diferenciales de intereses y de las favorables perspectivas
de crecimiento de la region (Grafico 20). Estos flujos siguen suponiendo presiones alcistas sobre
las divisas (Grafico 21). Las autoridades monetarias contintian interviniendo, aungue el ritmo se
ha moderado en comparacion con el afio pasado (Grafico 22).

Por lo general, las autoridades nacionales se han abstenido de introducir nuevas medidas de
prudencia macroeconomica, una herramienta que utilizaron eficazmente el afo pasado para
contrarrestar los flujos de capital. En nuestra opinion, esto refleja la reciente tendencia a la
moderacion de estos flujos —conjuntamente con los indicios de finalizacion de la QE2 de la
Reserva Federal de EE.UU.— v la decision de esperar a ver qué pasa para evaluar la repercusion
de las medidas ya adoptadas. Como ya sefialadbamos en nuestro Ultimo Situacion Asia, creemaos
que los responsables de las politicas econdmicas de la region se inclinan a mantener sus
mercados integrados con los mercados de capitales mundiales, y no prevemos medidas
drasticas para limitar estos flujos, aungue Nno descartamos gue de tanto en tanto se intensifique
la aplicacion de las normas ya existentes.

Grdfico19 Grafico 20
Se esperan mas aumentos de los tipos de interés Los flujos de cartera se han reanudado tras una
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Grafico 21
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Grafico 22
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Recuadro: El terremoto de Japdn: profundo impacto a corto plazo; incertidumbre de cara al futuro

El 11 de marzo de 2011, un terremoto de magnitud 9
golpeod Japon, provocando un tremendo tsunami y una
crisis nuclear. El seismo devasto la region de Tohoku,
en el noreste de Japon. Esos acontecimientos
resultaron ser el peor desastre natural gue ha sufrido
Japon desde el terremoto de Kobe en 1995. Aungue las
cifras son todavia provisionales, el gobierno japones
calcula gue las pérdidas humanas (incluyendo
fallecidos y desaparecidos) podrian superar las 25000
personas. En el momento en que escribimos estas
Iineas, las autoridades japonesas siguen luchando para
controlar la situacion de la central nuclear de
Fukushima; las consecuencias de una nueva
contaminacion radiactiva estan lejos de ser plenamente
conocidas.

Es posible analizar las consecuencias economicas de
esta catastrofe desde diversas perspectivas. Lo mas
sencillo es calcular el impacto economico directo del
terremoto (los danos fisicos): La region afectada genera
un porcentaje relativamente pequeno de la produccion
nacional, en torno al 7% del PIB de Japon. El area mas
gravemente afectada por el terremoto y el tsunami es,
fundamentalmente, una region agricola. También es un
importante centro de produccion de vehiculos, con
destacadas industrias de materias primas como
petroleo, acero y pasta de papel, y sede de varias
centrales nucleares. El terremoto ha danado las
infraestructuras locales y ha provocado muchos
efectos en cadena en el resto del pais. Ademas de las
infraestructuras locales (puertos, aeropuertos,
carreteras), el terremoto ha provocado daros en
viviendas, fabricas y equipos. El gobierno japonés
valora estas repercusiones directas entre 16 y 25
billones de yenes, o lo que es igual, entre el 33% vy el
5,2% del PIB, muy por encima de las valoraciones del
2% del PIB asignadas al terremoto de Kobe (Gréfico 23).

Grafico 23
Estimacion del impacto directo del terremoto de Japon
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Fuente: BBVA Research, basandose en datos del gobierno japonés

Ademas del impacto economico directo, es importante
calcular los efectos indirectos sobre la produccion vy el
crecimiento. Desde el terremoto, la produccion industrial
ha caido abruptamente como consecuencia del cierre de
empresas y comercios, los trastornos en las redes de

transporte y suministro, y los problemas de servicios
esenciales, como la electricidad y las comunicaciones
(Grafico 24). Durante las Ultimas semanas se han producido
cierres de fabricas de sectores fundamentales, como los de
automocion y electronica, gue representan un importante
porcentaje de la produccion manufacturera japonesa. Al
mismo tiempo, se preve que los apagones tendran
importantes consecuencias para una gran variedad de
sectores. Por otra parte, los temores nucleares han
perjudicado a las exportaciones y al turismo, asi como a la
confianza de las empresas. De hecho, desde que se produjo
el terremoto, las estimaciones de sus repercusiones en las
cadenas de suministro y en el crecimiento economico no
han hecho mas que aumentar.

Gréfico 24
Indicadores de actividad de Japén después del terremoto
se han desplomado
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Fuentes: Haver Analytics y BBVA Research

Obviamente, la situacion descrita tendra consecuencias
adversas para el crecimiento a corto plazo. En el momento
en el gue se produjo el terremoto, la recuperacion de Japon
estaba en marcha, aungue seguia siendo fragil. En 2010, el
crecimiento del PIB se recuperd hasta situarse en el 39%,
frente al retroceso de -6,3% en 2009. Los ultimos
indicadores antes del terremoto apuntaban a que Japon
regresaria a su crecimiento potencial en torno al 15%, que
no era excepcional debido a la debilidad de la demanda
interna, al envejecimiento de la poblacion y a otros
problemas estructurales. Lamentablemente, el seismo
interrumpio la recuperacion. Las estimaciones de las
repercusiones economicas de los desastres naturales en
términos de crecimiento economico son siempre
imprecisas. Dicho esto, podemos esperar gue el crecimiento
de 2011 se vea significativamente lastrado. Por otra parte, las
desaceleraciones que se producen después de este tipo de
eventos son seguidas por fuertes repuntes como
consecuencia de que el gasto de consumo (sobre todo para
sustituir los bienes duraderos dafiados) y la inversion
publica en reconstruccion disparan la actividad econdmica.
En el caso del terremoto de 2011, los efectos negativos
sobre el crecimiento se concentraran probablemente en el
1T y el 2T, pero también es probable que se produzca un
fuerte repunte en los trimestres siguientes. En resumen, a
corto plazo prevemos que el PIB de Japdn crecerd un 1%
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menos, pero el de 2012 sera probablemente mas alto que
nuestra estimacion previa (Grafico 25).

Grafico 25
Previsién de la evolucién del PIB de Japon (%)
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Fuentes: Haver Analytics y BBVA Research

Se cree que el terremoto serd el desastre natural mas
costoso de la historia de Japon, en parte debido a
potenciales los efectos duraderos de la radiactividad de la
central nuclear de Fukushima. De hecho, existe un alto
grado de incertidumbre con respecto a estas cifras, y los
riesgos se inclinan mas hacia un empeoramiento de la
situacion. Entretanto, los apagones contribuyen a la
incertidumbre acerca de los efectos sobre la actividad
economica. Por consiguiente, el impacto final del
terremoto podria ser mayor que las actuales
estimaciones. No obstante, debe decirse que las
consecuencias podrian estar solamente limitadas al corto
plazo.

¢Provocara el desastre un final anticipado de

la deflaciéon?

Antes del terremoto, todo apuntaba a que la deflacion
duraria hasta mediados de 2012. La deflacion japonesa es
consecuencia de la anemia de la demanda interna de
una parte, y de una abundante capacidad de produccion
de la otra. La consiguiente reduccion de la oferta tras el
terremoto tendera a impulsar la inflacion, sobre todo si
tenemos en cuenta gue la zona afectada es también una
importante productora de alimentos. Sin embargo,
posiblemente las repercusiones sobre la inflacion sean
limitadas, y queden contrarrestadas por presion bajista
sobre |0s precios a resultas de la caida de la demanda
por la debilidad de la confianza. Por consiguiente,
prevemos que la deflacion acabara hacia finales de 2011,
adelantandose a lo proyectado antes del terremoto,
mediados de 2012.

éSe verd afectado el crecimiento econémico

global?

Japon es la tercera mayor economia del mundo. Sin
embargo, es poco probable que un desplome de la
demanda japonesa afecte seriamente al ritmo de LA
recuperacion global. De hecho, algunos paises podrian
ver un incremento en las exportaciones a Japon a
medida que avance la reconstruccion. Sin embargo,
también podran observarse efectos adversos por los
trastornos de las cadenas de suministro. De hecho, las
interrupciones de las cadenas de suministro mundiales
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desde Japon, especialmente de piezas de automocion, ya
han afectado a otras economias regionales de Asia y
Europa. Como puede apreciarse en el Grafico 26, varios
paises asiaticos estan muy expuestos a los flujos
comerciales con Japon, en particular Taiwan y Tailandia. Sin
embargo, consideramos gue estos trastornos seran
temporales, ya gue las fabricas recuperaran su produccion
en los proximos meses.

Grdfico 26
Comercio de los paises asiaticos con Japén
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¢Hay suficiente margen fiscal para apoyar la
reconstruccion? ¢(Como afectara al tipo de

cambio y a los tipos de interés?

LLa débil posicion fiscal de Japdn es sin duda un riesgo
bajista para la recuperacion convencional en forma de V
después de un desastre natural. El esfuerzo de la
reconstruccion llega en un momento en gue el margen
fiscal esta ya muy limitado por la deuda publica, gue
asciende aproximadamente a un 200% del PIB, lo cual ha
provocado recientes degradaciones del crédito soberano
por parte de las agencias de calificacion.

Es obvio gue el gasto extrapresupuestario gue supondran
los trabajos de rescate y la reconstruccion podria frustrar
los esfuerzos del gobierno por abordar el déficit. Japon ha
aprobado un primer presupuesto complementario de 4
billones de yenes (05% del PIB). Este presupuesto se basa
en una reasignacion del gasto que estaba destinado a otros
usos, y No incrementara ni el déficit ni la emision de bonos.
Sin embargo, este gasto extrapresupuestario sin duda
conllevara la emision de nueva deuda. Es posible gue las
inversiones en reconstruccion se financien parcialmente
con el aumento de los impuestos sobre las ventas, lo cual
podria socavar la solidez de la recuperacion. En el momento
de escribir estar lineas no se habian aprobado medidas
tributarias, pero el gobierno ya ha reconocido que, incluso
antes del terremoto, se estaba considerando un aumento
del 3% de los impuestos sobre el consumo. En lo que
respecta a los tipos de interés, el probable empeoramiento
de la posicion fiscal posiblemente ejerza cierta presion
alcista sobre los tipos a largo plazo. Sin embargo, dado que
la mayor parte de la deuda publica esta en manos de
instituciones nacionales, este efecto deberia ser minimo y
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mercados cambiarios desde que empezo la crisis,
resistiendo las presiones de apreciacion debido a la
repatriacion de capitales tras el seismo.

manejable. A corto plazo, se espera gue el Banco de
Japon mantenga los tipos de interés en su nivel actual del
0 al 01%. Por lo que respecta a los tipos de cambio, el
BdJ, conjuntamente con el G7, han intervenido en los
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Como ya hemos destacado, en los proximos tiempos las economias asiaticas deberan
enfrentarse a dos retos. Uno es sostener el crecimiento de cara a las previstas dificultades
provocadas por el aumento de los precios del petroleo y las materias primas, asi como por las
consecuencias del terremoto de Japon; el otro consiste en frenar la inflacion al alza. En cierta
medida, estos retos se contrarrestan, ya que las dificultades para el crecimiento y la moderacion
del ritmo de actividad deberian contribuir a evitar los riesgos del recalentamiento. Creemos que
son buenas las perspectivas de un crecimiento sostenido en lo gue queda del afio (Grafico 27),
aungue esperamos una moderacion de los indicadores de actividad en 1os proximos meses.

Grafico 27
Se prevé que la demanda interna empujara las economias regionales en 2011-12
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Fuentes: CEIC y BBVA Research

Nuestro escenario de referencia prevé una moderacion del crecimiento, con
mayor inflacién

De cara al futuro, creemos gue las dificultades provocadas por 10s altos precios del petroleo y
los trastornos del terremoto japonés comenzaran a reflejarse en los datos del 2T. Considerando
que los datos del PIB del 1T han sido mejores de los esperados, asi como las proyecciones de
moderacion de los precios de las materias primas en nuestro escenario de referencia, las
previsiones de crecimiento anual son ligeramente inferiores a las que exponiamos en la anterior
edicion de Situacion Asia , hace tres meses atras. Por otra parte, como consecuencia de las
recientes tendencias, hemos ajustado al alza nuestras previsiones regionales de inflacion.

Anticipamos que en el proximo trimestre, o dos, se producirdn nuevos ajustes (modestos) de las
politicas monetarias. Nuestras previsiones de incrementos de 10s tipos de interés incluso serian
mayores —l0os tipos de interés reales siguen siendo negativos en muchas economias asiaticas
(Grafico 28) — si no fuera por los problemas que tendra el crecimiento, de los cuales sin duda los
responsables de adoptar las politicas econdmicas son conscientes. En materia fiscal, nuestras
proyecciones siguen apuntando a déficits mas pequenos en 2011 (Grafico 29).

Hemos ajustado a la baja nuestras previsiones del PIB de 2011 de Asia, excepto China, hasta
situarlas en un 4,3% (desde el 4,8% original), y al alza las proyecciones para China, desde el 9,2%
al 9,4% (Tabla 2). Estas revisiones toman en cuenta los resultados del 1T, mejores que los
previstos, y las consecuencias del alto precio del petroleo (que se ajustan a las proyecciones de
la evolucion de las materias primas de nuestro escenario de referencia), asi como el terremoto
de Japon. La mayoria de nuestras revisiones a la baja se derivan de la prevista desaceleracion
del 2T, tras lo cual se producird un repunte como consecuencia de la moderacion de los precios
de las materias primas vy las inversiones en la reconstruccion de Japon. De hecho, algunos
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paises posiblemente incrementen las exportaciones a Japdn y/o ganen cuota de mercado, en
especial en el caso de las empresas que compiten directamente en terceros mercados, Como
las coreanas.

Las revisiones a la baja de las previsiones de crecimiento de 2011 mas destacadas son las de
Japon, Vietnam e India. Por 1o que respecta a Japon, creemos gue este afio crecera un 05%, un
punto porcentual por debajo de nuestras proyecciones anteriores, como consecuencia del
terremoto. Sin embargo, cabe esperar gue las inversiones en la reconstruccion elevaran e el
crecimiento del PIB en 2012 hasta 11 pp. situandolo en el 2,6% en lugar del 15% de nuestras
proyecciones anteriores. Nuestra revision a la baja del crecimiento de India en 2011 (antes 85%,
ahora el 81%) se debe a las consecuencias del aumento del precio del petrdleo y a un ajuste
monetario mas agresivo, gue parece estar repercutiendo en las inversiones. En Vietnam hemos
ajustado el crecimiento a la baja desde el 69% al 6,2% porque el crecimiento del PIB del 1T fue
menor que el previsto, y debido a las consecuencias de nuevas medidas de ajuste monetario de
sus autoridades, gue luchan por mantener la estabilidad macroeconomica. Por otra parte, para
Australia mantenemos nuestra proyeccion de crecimiento del 30%. Aungue las consecuencias
economicas de las inundaciones de enero pasado en Queensland seguiran ejerciendo una
presion bajista sobre el crecimiento del PIB durante el primer semestre, seran contrarrestadas
por las inversiones en reconstruccion vy 1os términos de intercambio favorables por los altos
precios de las materias primas.

Grafico 28 Grafico 29
Los tipos de interés reales siguen siendo negativos La mayoria de los paises pretende reducir sus
en algunos paises déficits fiscales
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Fuentes: CEIC y BBVA Research

Elevamos nuestras proyecciones de inflacién, aunque creemos que las

presiones se mantendran controladas

Considerando las recientes tendencias, hemos ajustado al alza nuestras previsiones de media de
inflacion de 2011 de Asia, excepto China, desde el 3,3% al 4,1%. Las revisiones al alza mas
significativas son las de Vietnam (hasta el 125%), India (8,0%), Filipinas (4,9%) y Singapur (4,1%); en
cuanto a China, las hemos elevado hasta el 49%. Para Japon pronosticamos una salida
anticipada de la deflacion y hemos elevado nuestras proyecciones desde el -0,2% al 0,3% (Tabla
3). Sin embargo, en Australia mantenemos nuestras proyecciones anteriores (3,0% este afio),
dado que las consecuencias de las inundaciones de enero iran disminuyendo durante el afio, y
considerando también el efecto amortiguador de la reciente apreciacion del dolar australiano.
Creemos gue la inflacion podra controlarse cuando los precios de las materias primas se
moderen el segundo semestre del ano, segun nuestro marco de referencia, dado que los
trastornos de la oferta que provocaron el aumento de los alimentos han disminuido y porque
los ajustes monetarios contribuiran a gue la inflacion se sitle dentro de las previsiones.
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Se prevé la persistencia de las presiones de apreciacion monetaria

Esperamos nuevas apreciaciones de monedas como consecuencia de las previsiones de flujos
de capital y de la voluntad de las autoridades monetarias de permitir un fortalecimiento de sus
divisas para ayudarlas a frenar las presiones inflacionistas (Tabla 4). Sin embargo, en algunos
casos el aumento de los precios de las materias primas empeorara la balanza por cuenta
corriente y limitara las presiones de apreciacion (en particular en Corea, Tailandia, Taiwan e
India), y tendrdn el efecto contrario en los productores de materias primas como Australia,
Malasia e Indonesia. En cuanto a la politica monetaria, esperamos nuevos aumentos preventivos
de los tipos de interés para frenar la inflacion (Tabla 5).
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Con la recuperacion econdmica bien consolidada vy la inflacion en aumento, creemos que el
recalentamiento sigue siendo el principal riesgo para Asia. Los obstaculos para el crecimiento
(precios de las materias primas y consecuencias del terremoto japonés) son riesgos bajistas. De
hecho, prevemos que los indicadores de actividad comenzaran a moderarse a corto plazo,
como ya hemos visto en algunos casos (indices PMI de China y Corea, entre otros) y la
ralentizacion de las inversiones en India. No obstante, lo mas probable es que estos problemas
sean temporales porgue esperamos que en el segundo semestre empiece la recuperacion de
Japon y se moderen los precios de las materias primas.

Los riesgos de inflacion estan claramente inclinados al alza. Si los precios de las materias primas
no se moderan, tal y como prevemaos, o si las autoridades monetarias se muestran reacias a
subir los tipos de interés (debido a las perspectivas de crecimiento o para no alentar la entrada
de capitales), la inflacion podria ser superior a nuestras proyecciones.

Gracias a sus solidos fundamentos econdmicos, Asia sigue siendo una region bien preparada
para capear los riesgos bajistas. En particular, si los precios del petroleo y de las materias primas
No retroceden como se espera, la mayoria de los paises tienen amplio margen para mitigar las
consecuencias mediante medidas y/o estimulos fiscales. Por este motivo, creemos que las
repercusiones sobre el crecimiento de un nuevo aumento del precio del petroleo seran
relativamente pequehnas. Ademas, l0s superavits por cuenta corriente y los altos niveles de
intercambio de la region protegeran a sus economias contra las consecuencias de una nueva
subida de las materias primas. Sin embargo, existen excepciones. India, por ejemplo, seria mas
vulnerable debido a su sustancial déficit fiscal y a su no tan alto déficit por cuenta corriente.

Los riesgos especificos de los distintos paises también deben seguirse de cerca. Japon seguird
haciendo frente a la incertidumbre provocada por su crisis nuclear y por 1os retos fiscales que
supondra financiar el esfuerzo de reconstruccion. Esta incertidumbre supone riesgos para el
resto de la region, considerando los importantes flujos de comercio e inversiones, aungue como
ya hemos expuesto creemos que las repercusiones generales seran minimas. Tailandia
continuara haciendo frente a tensiones politicas tras las elecciones generales ahora previstas
para julio. Por ultimo, el riesgo de recalentamiento en Vietnam es acuciante, con una inflacion en
incremento y unas reservas de divisas en niveles bastante bajos.
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Tabla 2
Previsiones macroecondmicas: producto interior bruto

Tasa de crecimiento, % a/a 2008 2009 2010 2011 ((P) 2012(P)
EE.UU. 04 26 29 30 27
UEM 03 4] 17 17 15
Pacifico asiatico 56 38 80 64 6.7
Australia 24 14 26 30 38
Japon 12 63 39 05 26
China 96 92 103 94 9]
Hong Kong 23 27 68 48 45
India 75 7.0 88 8] 80
Indonesia 6,0 46 6] 64 6.7
Corea 23 03 6.2 45 45
Malasia 47 17 72 51 54
Filipinas 37 11 73 45 52
Singapur 15 08 145 50 48
Taiwan 0,7 19 108 50 49
Tailandia 25 23 78 38 48
Vietnam 6.3 53 68 6,2 68
Asia (excl.,, China) 30 0.2 65 43 5]
Mundo 30 06 49 44 44

Fuentes: CEIC y BBVA Research

Tabla 3
Previsiones macroeconémicas: inflacion (promedio)

Tasa de crecimiento, % a/a 2008 2009 2010 201 ((P) 2012(P)
EE.UU. 38 03 16 28 22
UEM 33 03 16 24 16
Pacifico asiatico 57 03 36 44 37
Australia 44 18 29 30 29
Japon 14 14 0,7 03 05
China 6,0 07 33 49 42
Hong Kong 43 05 24 52 37
India 87 2] 95 80 6.5
Indonesia 98 48 5] 66 59
Corea 47 28 30 38 31
Malasia 54 06 17 30 27
Filipinas 93 32 38 49 40
Singapur 6,6 06 28 4] 28
Taiwan 35 -09 10 19 15
Tailandia 55 -08 33 36 30
Vietnam 232 69 100 125 97
Asia (excl. China) 55 10 37 4] 34
Mundo 61 22 37 47 40

Fuentes: CEIC y BBVA Research
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Tabla 4

Previsiones macroeconémicas: tipos de cambio (fin de periodo)

Segundo trimestre 2011

2008 2009 2010 2011 (P) 2012 (P)

EE.UU. EUR/USD 070 070 075 078 077
UEM USD/EUR 150 140 134 129 130
Australia USD/AUD 067 090 102 104 095
Japén JPY/USD 961 921 811 880 870
China CNY/USD 6.84 683 661 630 600
Hong Kong HKD/USD 775 775 777 7.80 7.80
India INR/USD 486 466 447 450 440
Indonesia IDR/USD 10838 9395 8996 8600 8800
Corea KRW/USD 1364 166 126 1020 988
Malasia MYR/USD 356 352 306 288 283
Filipinas PHP/USD 483 468 438 430 430
Singapur SGD/USD 149 140 128 121 119
Taiwan NTD/USD 330 323 293 282 278
Tailandia THB/USD 348 333 30]1 310 310
Vietnam VND/USD 17433 18479 19498 21500 21500

Fuentes: CEIC y BBVA Research

Tabla 5

Previsiones macroeconémicas: tipos de referencia (fin de periodo)
(%) 2008 2009 2010 2011 (P) 2012 (P)
EE.UU. 061 025 025 025 125
UEM 273 100 100 150 200
Australia 425 375 475 525 575
Japon 010 010 010 010 025
China 531 531 581 681 731
Hong Kong 050 050 050 050 150
India 650 475 6.25 775 750
Indonesia 925 650 650 725 650
Corea 300 2,00 250 400 450
Malasia 325 2,00 275 350 375
Filipinas 590 400 400 500 550
Singapur 100 069 048 045 145
Taiwan 200 125 163 213 263
Tailandia 275 125 2,00 325 350
Vietnam 850 800 900 100 900

Fuentes: CEIC y BBVA Research
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AVISO LEGAL

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

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

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo
se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han
sido tomados en consideracion para la elaboracién del presente informe. Por lo tanto, debe tomar sus propias decisiones de inversion
teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado gue pueda ser necesario. El contenido
del presente documento se basa en informaciones gue 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 ni
implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta,
que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o
instrumentos o los resultados historicos de las inversiones No garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso
suponerle la pérdida de la inversioén 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.
Deben ser igualmente conscientes de que podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos o ser, en cualquier caso, limitado.

BBVA o cualqguier otra entidad filial, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de los valores o
instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos;
pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al
emisor de dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o0 a sus accionistas, directivos o empleados vy 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 o de sus filiales pueden proporcionar comentarios de
mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente
documento; Asimismo, BBVA o cualquier otra entidad filial puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean inconsistentes
con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Se prohibe (i) copiar, fotocopiar o duplicar de cualquier otra manera o medio,
(i) redistribuir o (iii) citar total o parcialmente el presente documento sin la previa autorizaciéon por escrito de BBVA. Ninguna parte de este
informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos paises (o personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera
estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion
relevante.

En el Reino Unido, este documento se dirige Unicamente a personas que (i) tienen experiencia profesional en asuntos relacionados con las
inversiones contempladas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocion financiera), orden 2005 (en su
versidn enmendada, la “orden de promocion financiera”, (i) estan sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2) (@) a (d) (‘empresas de alto
patrimonio, asociaciones de hecho, etc") de la orden de promocion financiera, o (iii) son personas a quienes se les puede comunicar legalmente
una invitacion o propuesta para participar en actividades de inversion (segun el significado del articulo 21 de la ley de servicios y mercados
financieros de 2000). Todas esas personas en conjunto se denominaran “personas relevantes”. Este documento se dirige Unicamente a las
personas relevantes, y no deben basarse en él ni obrar seguin el mismo las personas gue no lo sean. Todas las inversiones o actividades de
inversion a las que hace referencia este documento solo estan disponibles para las personas relevantes y se realizaran Unicamente con
personas relevantes. El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los
cuales figuran los ingresos obtenidos en el ejercicio economico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los
generados por la actividad de banca de inversiones, aunque éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion
especifica de banca de inversiones.

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

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

BBVA es un banco sujeto a la supervision del Banco de Espaiia y de la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), y esta inscrito
en el Banco de Espafia con el nimero 0182.
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