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Presupuestos de Malasia para 2011

Malasia presentd recientemente su plan presupuestario para 2011, el
principal anuncio de politica econdmica anual. Los presupuestos estan
especialmente enfocados a fomentar las iniciativas de inversion publica-
privada.

El gobierno tiene previsto un modesto aumento del gasto publico en
2011, mientras que el déficit fiscal caeria ligeramente hasta situarse en el
5,4% del PIB. Asi pues, la politica fiscal sigue apoyando en gran medida
el crecimiento.

El presupuesto es financiable, dada la gran liquidez del sistema bancario,
el elevado ahorro nacional y el superavit por cuenta corriente.

La ausencia de un plan de consolidacién fiscal concreto a medio plazo
resulta algo inquietante, pero hay tiempo suficiente para abordarlo dado
que los niveles de deuda publica son todavia moderados (segun los
estandares de la OCDE).

La reaccion de los mercados ha sido bastante positiva, ya que en su
mayor parte los parametros de los nuevos presupuestos estan en linea
con las previsiones.

A pesar de las entradas de capital, las posibilidades de que se produzca
una apreciacion adicional de la moneda son limitadas debido a la
desaceleracion de las exportaciones y a que se ha intensificado la
intervencion del Banco Central.

Gréfico 1 Gréfico 2
Un déficit fiscal descendente para 2011 La inversion privada en Malasia ha sido
baja en la ultima década
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Malasia presenta el plan presupuestario para 2011

Resultado fiscal en 2010

Se estima que el déficit fiscal del gobierno federal en 2010 asciende a un 5,6% del PIB
(frente al 7,0% de 2009), lo que esta en linea con el plan presupuestario original. Los gastos
del gobierno ascendieron a 205.500 millones de ringgit (26,1% del PIB) y fueron superiores a
los planificados originalmente (188.900 millones de ringgit) debido al rapido crecimiento de
los gastos operativos (en especial los honorarios, suministros y servicios, y las
subvenciones). Los gastos extra se cubrieron gracias a unos ingresos mas altos (una subida
del 2,2% frente al plan original del -6,4%) por el mayor crecimiento econémico (prevemos
que el PIB crecera un 7,2% este afo) y por los precios mas altos del petréleo.

La reduccion de los déficits estructurales a medio plazo sigue siendo una tarea dificil.

Una preocupacion importante es como reducir el déficit a medio plazo, pues se prevé que la
produccidon de petréleo (que representa un tercio de los ingresos totales) caera en los
proximos anos. El gobierno se ha comprometido a reducir su déficit fiscal hasta el 2,5-3,0%
hacia 2015. Se prevé que los gastos del gobierno caeran hasta el 26,1% del PIB en 2010, en
linea con los niveles anteriores a la crisis, pero todavia entre los mas altos de Asia. Este afo
se han lanzado nuevas iniciativas a largo plazo con el objetivo de impulsar proyectos
publico-privados, en linea con el programa Vision 2020 (véase mas abajo), que tiene
previsto invertir 444.000 millones de délares estadounidenses en los proximos diez afos.
Todavia permanece la incertidumbre de si contribuira a atraer capital privado y a mejorar la
productividad, y por consiguiente, el aumento de la recaudacion tributaria del pais. En
cuanto a los ingresos, mas de un tercio de los ingresos gubernamentales esta relacionado
con el petréleo: impuestos sobre las ventas, impuestos sobre los beneficios de las
sociedades, royalties e impuestos sobre las exportaciones. Dado que se prevé un descenso
de la produccion de petréleo, es imprescindible que el gobierno explore nuevas fuentes de
ingresos en el futuro para financiar los gastos. A este respecto, la introduccion del impuesto
de bienes y servicios (IBS) previsto originalmente en 2011, hubiera sido util. El IBS puede
haberse pospuesto debo a prioridades politicas ante las elecciones generales de 2013.

El programa Vision 2020 y el plan presupuestario para 2011

El gobierno ha lanzado recientemente una serie de politicas denominadas Vision 2020 para
atraer inversion privada tanto interna como del extranjero, retener el talento, fortalecer la
prestacién de servicios publicos y mejorar la calidad de vida de las personas, todo ello con el
fin de multiplicar el potencial de crecimiento del pais a largo plazo y convertir Malasia en un
pais con un alto nivel de renta (de 15.000 a 20.000 délares estadounidenses per capita)
hacia 2020. Estas politicas se incluyen en:

e El Programa de transformacién del gobierno (PTG) a través de las 6 areas de
resultados nacionales clave: delincuencia, corrupcién, educacion, pobreza,
infraestructura rural basica y transporte publico (lanzado en enero de 2010).

e El Plan de transformacién econdémica (PTE), con 12 areas econdmicas nacionales
clave: servicios financieros (incluidas la finanzas islamicas), servicios empresariales,
agricultura, tecnologia de la informacién y la comunicacién, aceite de palma,
asistencia sanitaria privada, electrénica, educacion, petroleo y gas, turismo, ventas
mayoristas y minoristas, Kuala Lumpur y la periferia (lanzado en marzo de 2010).

e EI 10? Plan Malasia, que actua segun el PTG y el PTE para establecer objetivos de
crecimiento macroeconomico y asignacion de gastos (lanzado en junio de 2010).

En 2011, el gobierno tiene previsto aumentar sus gastos un 2,8%, hasta 212.000 millones de
ringgit, mientras que el déficit fiscal sélo caera un ligero 0,2 pp, hasta situarse en el 5,4% del
PIB (45.500 millones de ringgit). Esto se debe en parte al lanzamiento de diversas iniciativas
contenidas en los programas mencionados anteriormente (que ponen énfasis en algunos
proyectos publicos/privados). Se prevé que los gastos operativos subiran un 7,0% para
cumplir los compromisos del 10? Plan Malasia. El gasto en desarrollo caera un 9,0% debido
a la retirada del plan de estimulo (67.000 millones) en vigor desde 2008. El gobierno espera
que los ingresos suban un 2,3% en 2011 como consecuencia del fuerte crecimiento de la
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actividad econdmica interna y externa y del precio mas elevado de las materias primas. El
gobierno presupone un crecimiento del PIB del 5-6% en 2011 (BBVA Research: 5,0%) vy,
una mayor produccién de gas natural (un 6,1% en comparacién con un 5,2% en 2010) y de
crudo (1,3% en comparacién con un -2,6% en 2010).

Dados los déficits mas bajos y los requerimientos de cancelacion, las necesidades de
financiacion brutas de 2011 (64.900 millones de ringgit) serdan menores que las de 2010
(93.900 millones de ringgit). Aproximadamente un 57% del total de las necesidades brutas
de financiacién se materializaran a través de la emisién de bonos del gobierno malayo. La
financiacion no deberia ser un problema importante debido a lo siguiente: (1) la alta liquidez
del sistema bancario deberia ser capaz de absorber la mayor parte de las nuevas emisiones;
(2) no hay problemas de financiacion externa, ya que Malasia todavia cuenta con un elevado
superavit por cuenta corriente y la deuda externa representa actualmente un 2,3% del PIB;
(3) la deuda del gobierno federal se situé en 2010 en torno al 52,7%, muy por debajo del
95% del PIB que es el nivel medio de la OCDE.

Tabla 1
Aspectos destacados de los presupuestos de 2011

Distrito financiero internacional de KL (26.000 millones de ringgit)
Transporte por ferrocarril generalizado en KL y periferia (40.000
millones de ringgit)

Aumento del niumero de hospitales/clinicas/equipos (15.000
millones de ringgit)

Escuelas (6.400 millones de ringgit)

Warisan Merdeka, torre de 100 pisos (5.000 millones de ringgit)
Desarrollo de corredores econémicos (850 millones de ringgit)
Viviendas de bajo coste (568 millones de ringgit)

Congelacién de algunas subidas de las tasas de peaje en los
proximos 5 anos.

Aumento del 1% en los impuestos sobre servicios, hasta el 6% en
algunos servicios.

Abolicién total de aranceles en unos 300 articulos de marca.
Descuento en los impuestos de timbres y estampillas para los
compradores de primera vivienda.

Nosotros también esperabamos...

Nuevos impuestos sobre bienes y servicios

Recortes en el impuesto sobre la renta

Reduccion de dividendos en el impuesto sobre la inversion en
bienes inmuebles

Mayores impuestos internos sobre el alcohol

La eficacia de las nuevas medidas es todavia una cuestion abierta

El plan presupuestario para 2011 y estas nuevas politicas son pasos en la direccion
correcta. El crecimiento del PIB de Malasia en la década pasada ha sido relativamente lento
segun los estandares historicos (4,7% frente al 7,2% de la década de 1990), y la media de la
inversion privada fue tan s6lo un 10% del PIB (frente al 25% de la década de 1990). Los
inversores extranjeros no fueron entusiastas de las inversiones a largo plazo y la IED neta
se contrajo continuamente en una tendencia bajista. Las politicas esbozadas anteriormente
tienen como objetivo mejorar el entorno de inversién (p. ej. 1.000 millones de ringgit en el
fondo de facilitacion de proyectos de asociacion publico-privada en 2011) y la retencién de
talento (mediante el establecimiento de un programa de fomento de talento) para fomentar el
crecimiento de la productividad a largo plazo. Los presupuestos de 2011 abordan las
necesidades de infraestructura de hardware suficientemente, pero otros problemas
relacionados con la productividad, la competitividad y la cualificacion laboral estan aun por
resolver. Por consiguiente, todavia es demasiado pronto para juzgar si estas medidas seran
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eficaces para aumentar la confianza de los inversores y las perspectivas de crecimiento al
largo plazo.

El ringgit probablemente estara guiado por el desempefio de las exportaciones y por
la intervencion del BNM

No es probable que los déficits estructurales a largo plazo tengan implicaciones materiales
sobre el ringgit a corto plazo, ya que los déficits fiscales de los préximos afos deberian
poder financiarse féacilmente. El mercado estd a la espera de tener mas pruebas de
incrementos sostenidos en entradas de inversion extranjera antes de adoptar posturas mas
optimistas. A corto plazo, las perspectivas del ringgit probablemente estaran determinadas
por el comportamiento externo del pais y por la actitud del Banco Central (BNM).

En ese sentido, las posibilidades de que el ringgit siga apreciandose pueden ser limitadas,
pues el BNM parece estar intranquilo cuando el cambio MYR-USD cae por debajo del 3,10.
En retrospectiva, el ringgit se aprecié considerablemente frente al délar en febrero, ya que el
BNM subié los tipos por sorpresa. Desde entonces, la recuperacidon econémica y las
expectativas de nuevas subidas de los tipos han mantenido en general la apreciacion del
ringgit frente al délar al mismo ritmo que en la combinacion SGD-USD. Es importante
sefalar que las reservas de divisas no aumentaron durante este periodo, lo que indica la
limitada intervencion del BNM. Pero la situacién cambié en septiembre, con un aumento de
las reservas de 5.400 millones de ddlares estadounidenses, debido a que el cambio MYR-
USD cay6 por debajo del 3,10. Por otro lado, el BNM también ha mantenido el tipo de
referencia sin cambios desde agosto. Creemos que la intervencion refleja la inquietud del
BNM por la competitividad de las exportaciones en el nivel de tasa de cambio actual,
especialmente dada la desaceleracién de la produccién industrial y de las exportaciones.
Exceptuando una mayor debilidad del délar estadounidense, prevemos que el cambio MYR-
USD retrocedera hasta el 3,10-3,15 a finales de afo. La prevision de un crecimiento estable
de la demanda externa en nuestro escenario central nos mantiene neutrales sobre el ringgit
en 2011.
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Decrece la IED neta, lo que aumenta la Gréfico 4
preocupacion sobre la sostenibilidad La deuda publica es relativamente baja
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo han sido elaborados por Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante "BBVA") con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacién general a la fecha de 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, invitacién o solicitud de compra o suscripcién de valores o de otros instrumentos o
de realizacién o cancelacién de inversiones, ni pueden servir de base para ningin contrato, compromiso o decisién 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
tomados en consideracion para la elaboracion del presente informe.Por lo tanto, debe tomar sus propias decisiones de inversién teniendo en
cuenta dichas circunstancias y procurdndose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente
documento se basa en informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas
informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su
precision, integridad o correccién. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de
este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o instrumentos o los resultados histéricos
de las inversiones no garantizan la evolucién o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso
suponerle la pérdida de la inversién inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield
securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas
pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de
dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su
funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes a los mismos.
Deben ser igualmente conscientes de que podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos o ser, en cualquier caso, limitado.

BBVA o cualquier otra entidad filial, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicién en cualquiera de los valores o
instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden
negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o0 ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos
valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o0 empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo
cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la
publicacién del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA o de sus filiales pueden proporcionar comentarios de mercado,
verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento;
Asimismo, BBVA o cualquier otra entidad filial puede adoptar decisiones de inversién por cuenta propia que sean inconsistentes con las
recomendaciones contenidas en el presente documento. Se prohibe (i) copiar, fotocopiar o duplicar de cualquier otra manera o medio, (ii) redistribuir o
(iiii) citar total o parcialmente el presente documento sin la previa autorizacion por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse,
llevarse o transmitirse a aquellos Paises (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 infracciéon de la legislacién de la jurisdiccién relevante.

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

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos
obtenidos en el ejercicio econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca
de inversiones, aunque éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccién especifica de banca de inversiones.

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

“BBVA esta sujeto al Codigo de conducta de BBVA para operaciones del mercado de valores que, entre otras normativas, incluye reglas
para impedir y evitar el conflicto de intereses con las calificaciones ofrecidas, incluyendo el uso de barreras de informacion. El Caodigo 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”.



