adelante.

Asia y América Latina ante la
desaceleracion global:
¢ Qué podemos esperar?

Alicia Garcia Herrero
Servicio de Estudios BBVA

25 Marzo 2008

1 ¢;Dénde estabamos y dénde estamos?

De la amplificacion a la amortiguacion de los shocks de
desarrollados a emergentes

2. ¢Por qué?

En general mas fortalezas aunque no necesariamente las mismas
para Asiay América Latina

En ambas regiones persisten algunas debilidades, relativamente
mas en América Latina

3. ¢ Qué esperariamos en adelante?

Desaceleraciéon de las economias emergentes pero no desplome

Evolucion razonable de las variables financieras excepto en
algunos escenarios de riesgo




1 ¢;Db6nde estabamos y donde estamos?

2. ¢Por qué un impacto moderado? Fortalezas

3. Debilidades y riesgos asociados

4. ;Qué esperariamos en adelante?

» Durante un tiempo se ha percibido que las economias
emergentes podrian estar al margen de las turbulencias
financieras.

— jExpectativa muy diferente a las realidad de las Gltimas
crisis!

+ En muchos de los eventos anteriores la amplificacion de
impacto financiero se traducia en crisis econémicas.

* Aunque el origen, en algunos casos, hay podido ser el canal
real, el efecto amplificador ha venido siempre por el canal
financiero:

— Por motivos externos: aumento de la aversién al riesgo

— Por motivos internos: solvencia, liquidez...




1 ¢;Do6nde estabamos y donde estamos?

En 2001, la recesion de EE.UU se amortigu6 en Asia (respecto a 2.9 pps
de caida en EEUU a 1.1 pps en media en Asia).

En cambio en América Latina se agudiz6 (cay6 4 pps) pero no hay que
olvidar que coincidid con una crisis idiosincratica a la region, la de
Argentina.

%
% ala CRECMIENTOJRIBIASIAMVEIEEDS CRECIMIENTO PIB Latam vs EEUU =—EEUWU
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1 ¢Do6nde estabamos y donde estamos?

La recesion del 2001 en EEUU — o mejor la crisis argentina —
aumento los spreads Latinoamericanos en 600 p.b. pero no
movio los asiaticos.

EMBI
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1 ¢D6nde estabamos y donde estamos?

Las caidas bursatiles en el ultimo mes han despertado los temores de que los
emergentes podrian verse contagiados como en el pasado.

Teniendo en cuenta el rally desde mediados de 07, pudiera ser un ajuste por
sobrevaloracion.

Interesante el comportamiento diferente entre Asia y América Latina.
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1 ¢D6nde estabamos y donde estamos?

140

120 A

100

80

60 -

40

El impacto en las bolsas de las crisis asiatica fue mayor y el de
Rusia similar
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1 ¢Donde estabamos y donde estamos?
La ultima recesion en EEUU tuvo un impacto aunque mas diluido
en el tiempo
Bolsas Bolsas
L0y 100=Marzo01 140 100=Marzo01
130 130 1
120 1
1o — Desarrolados — Latam | — Desarrolados — Asia
100 +
90 1
80 1
70 7
60 1 60 -
50 1 509
40 : : 40 T T
8 2= 88 :s5§ & E e F S
pag
9
1 ¢(Donde estabamos y donde estamos?
El impacto sobre los diferenciales soberanos ha sido mucho
menor que el de las bolsas y también mucho menor que en
episodios anteriores: menos de 150 p.b. en ambas regiones
EMBIS EMBIS
%0 350
—ASIA
—LATAM S0
300 —
—TOTAL oL
250 250
200
200
150
150
100
100
50
50
L e e e L B e e e e L B e e
0 e L S S S S B B B B B I~~~ ~ M~ I~~~ '~ I~ '~ ™~ I~ @ © @ ™
pag Seoe T Tes s Fuente: Datastream
10 Fuente: Datastream




Tras la crisis rusa, el impacto sobre el riesgo pais fue de 1000 pbs.
en América Latina, y de 800 en Asia

EMBI
1800 1800 1800 1800
1600 ——Latam — total 1600 1600 —— Asia —total 1600
1400 1400 1400 1400
1200 1200 1200 1200
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1 ¢;Db6nde estabamos y donde estamos?

2. ¢Por qué un impacto moderado? Fortalezas

3. Debilidades y riesgos asociados

4. ;Qué esperariamos en adelante?




2 ¢Por qué un impacto moderado? Fortalezas

1. Mas rigueza (PIB per capita)
2. Mas Demanda l:hterna: Consumo e lnversion

3. Tendeficia a siiperavit gemelos

H
4 Einanciacion estable: Recuperacion de la 1IED y remesas
1

5. Reduccion dei endeudamiento
6. Mayor diversificacion de las exportaciones

7. Fuerte acumulacion de reservas

8 Desarrollo del sector financiero

9 Fortaleza del sector financiero
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2 ¢Por qué un impacto moderado? Fortalezas
1 Mas riqueza
América del Sur Asia
Actual 2000 19%  Actual 2000 199
RentapercapitaUSDPPP 1140 818 7% W0 SR &R0
Aportacion demandainterna. 7.1 28 53 89 13 105
Consumo 34 06 08 405 L7 36
Inversidn 23 01 03 48 25 43
Ratio Inversion PIB 20 00 040 %4 3l 33
Fuente: BBVA a partir de FMI y fuentes nacionales
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2 ¢Por qué un impacto moderado? Fortalezas

2. Mas demanda interna

El consumo y la inversion tiene tasas de crecimiento
incluso mas elevadas y sostenidas que a principio de los
noventa

[ AMERICA DEL SUR }

Latam: Crecimiento Producto por Componentes de Demanda

8 -
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5
4
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P
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o N M N~ = (=)
-1 1 =
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_j il =Real GDP growth (in %) === Consumo Privado Inversion
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2 ¢Por qué un impacto moderado? Fortalezas
2. Mas demanda interna
El gasto en inversion se ha recuperado
pero sin alcanzar las tasas previas a la ASIA
crisis asiatica
ASIA: CRECIMIENTO PRODUCTO POR COMPONENTES DE DEMANDA
12 —— Real GDP % change
—— Private consumption % change
10 —— Gross fixed capital % change
8
6
3 4
b
2
’ V
-2
-4
A A\
g SEEPIFSIPLSPIIEIESELPSIES S
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2 ¢Por qué un impacto moderado? Fortalezas

2. Mas demanda interna

« Mayor fortaleza de la demanda interna gracias a: [ México ]
- Solidez en la expansion del crédito interno

- Impulso a inversion publica y privada tras reforma fiscal: promocion vivienda e infraestructura
- Sostenimiento del ingreso laboral cimienta al sector servicios

Crecimiento México y EU'A—?\\ Empleo: Industria y Servicios
120 (indice, PIB real 4T01=100) \ (Variacién en nimero de asegurados totales)
118 /
116 600,000
114 500,000 Servicios
112
400,000
110
108 300,000
106 EUA
200,000
104 .
México
102 100,000
100 +4F T 0 . . . . .
O N N @ mox Y D W o© © I~
pag 2EEEggEegeees 2 88888885555
¥ N ¥ N N ¥ N F & F ¢ 5 3 8 ¢ 5 3 B8 ¢ 5 3 ©
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2 ¢Por qué un impacto moderado? Fortalezas

3. Tehdencia a supetavit gemelos

América del Sur Asia
Actil 2000 1995 Actial 2000 199
Saldo piblico/PIB 0l 2 40 W 2l 2
saldocc./PIB L7 SN 63 00 1%
Reservas/PIB B0 W 90 R ny Ug
*No incuye Hong Kong en 1995
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4. Financiacion estable: 1ED

120,000 - . k
Flujos netos de IED (millones $)

100,000 -
M Asia @ Latam
80,000 +
60,000 +

40,000 +

20,000 -

0 -
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Fuente: IMF

4. Financiacion estable: 1ED

[ AMERICA DEL SUR ] [ ASIA ]

Amgérica del Sur: IED en porcentaje del PIB
Asia, I[ED en %del PIB
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2 ¢Por qué un impacto moderado? Fortalezas

4. Financiacion estable: Remesas

Remesas (millones USD)

16% 1 - 25000
14% - 1996 A
1095 | 2001 + 20000
o | 72006
10% 71 5 0P8 en 2006 (izda.) I
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4% 1 + 5000
296 A | R
0% 7‘A_Y_A_Y_A\ T T T A T T A T A T T T A T 0
g 3 2 g2 2 82 2 ¢ g ¢ 8 2 g
£ 8588 ¢85 %2353 §
2 S 2 g § 2 F >
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2 ¢Por qué un impacto moderado? Fortalezas
5 Reduccion del endeudamiento
América del Sur Asia
Actual 2000 1995  Actual 2000 1995
Ratio deuda piblica/PIB B 406 3038 3 401 Rl
Deuda externa/PIB 214 H5 22 174 293 309
Servicio Deuda externa/PIB 33 16 38 19 41 35
Deuda externa en $/total h.2 1410 14.24 1.1 1.2 64.8
Fuente: BBVA a partir de fuentes nacionales
pag
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Diapositiva 22

u3 es muy raro que la deuda publica sea mas alta en Asia que en America Latina no?. Tambien la
diferencia en el servicio de la deuda es brutal para una deuda externa parecida en la actualidad. Por

cierto, se trata del servicio de la deuda externa o publica (si fuera lo ultimo seria aun mas raro)
U526426; 16/04/2008



2 ¢Por qué un impacto moderado? Fortalezas

5. Reduccion del endeudamiento

[ AMERICA DEL SUR }

Deuda publica, en 26 del PIB

60.0 -

50.0 - 1996 H 2000 H 2007
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2 ¢Por qué un impacto moderado? Fortalezas

5. Reduccion del endeudamiento

[ AMERICA DEL SUR }
Se reduce la deuda a corto plazo respecto a los

noventa aunque hay un cierto empeoramiento en
los 2000 (jpero también hay mas emisiones en
moneda locall)

Deuda Externa a c.p. (s/ total deuda ext.)

35%
30% A
25% 7 ® 1995 @ 2000 @ 2007
20% ~
15% -
10% -
5%
0% - \ ‘
Argentina Brazil Chile Colombia Peru Venezuela
. Fuente: IIF
24
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2 ¢Por qué un impacto moderado? Fortalezas

5. Reduccion del endeudamiento

El nivel de endeudamiento de empresas y familias — a pesar

[ AMERICA DEL SUR ] del aumento de este ultimo — es aun moderado

Endeudamientolempresas ENDEUDAMIENTO DE LAS FAMILIAS

0 N .
en % del PIB En % de la renta disponible
0%
40% 1
60% ——Argentina  ——Chile —— Colombia
Per( —Venezuela
50%
30% A
40%
30% 20% A
20% J‘/\H
10% A
10% -
0%
CoOTNmM®mIWOOE DS N ND T DD~
peioialolofelalteiolaliololctciclol o dol-ic ot 0% T T T T T T T T T
2555285528355 8855283558583 5
PERIERIEASLERALINALEAE 3838538339338 853
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: N v , EE 8888848888888
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2 ¢Por qué un impacto moderado? Fortalezas

5. Reduccion del endeudamiento

[ ASIA } Endeudamiento de empresas y familias ligeramente mas alto
que en América del Sur pero sin tendencia al alza excepto en
Corea
Endeudamiento de empresas Endeudamiento de familias
80% en % del PIB 60% T en % del PIB
b+
70% + 50% +
% -+
60% 40% +
50% + —
40% + 30% 1
30% - 20% -+
20% +
100/0 10% oV —
6
%+ +— 0%+
§83 8588888385 §838%8888833835
5 5geEs38Es5gs8 s E5§8g5gs8Es5gs g
— COrEQ === Tailandi Singapur Indonesia = Corea === Tailandi Singapur Indonesia

Fuente: BBVA, Bancos Centrales
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Diapositiva 26

us yalan: hablamos de estos datos en nuestra reunion, estamos seguros de que estann bien?

tenemos algo de empresas?
U526426; 16/04/2008



6. Mayor diversificacion de las exportaciones por destino

AMERICA DEL SUR ]

La matriz exportadora de la region se ha diversificado notablemente y se esta orientando cada
vez mas hacia las regiones de mayor crecimiento.

1990 m 2007

Inti
UE Resto

*Bangladesh, Bhutan, Cambodia, China, Fiji, India, Indonesia, Kiribati, Lao People's Democratic Republic, Malaysia, Maldives,
Myanmar, Nepal, Pakistan, Papua New Guinea, Philippines, Samoa, Solomon Islands, Sri Lanka, Thailand, Tonga, Vanuatu, Vietnam
Fuente: DOTS y BBVA

6. Mayor diversificacion de las exportaciones por destino

ASIA ] La diversificacion geografica también ha aumentado en Asia.
Mas integracion regional

1990 T 2007E

OTROS,
LEORE 13.6%

Fuente: BBVA, Thomson Financial
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2 ¢Por qué un impacto moderado? Fortalezas

7. Fuerte acumulacion de reservas

[ ASIA } { AMERICA DEL SUR }

RESERVAS/PIB
Reservas/PIB

120% -
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25 1
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20% - 51

0% - o « @ = - = = ©

& O @ 2 » @S S & = = o = @ I =

S & NI & = S = & = = =

S W < @ = 3 =

FS AN > o 5 —

< & =>

pag
29
, .
2 ¢Por qué un impacto moderado? Fortalezas
8 Desartollo del sector financiero
Se estan creando mercados de capitales...
[ AMERICA DEL SUR } [ ASIA }
120% Capitalizacion Bursétil (% del PIB) 160% Capitalizacion Bursatil (% del PIB)
1980 11990 A 1980 1990
100% °
’ H2000 82005 2000 12005
120%
80%
100%
60% 80%
60%
40%
40%
2% I 20%
o ‘ ‘ ‘ I ‘ s o ‘ ‘ ‘ : :
] 3 e Fuente: WB E = = =
Fuente: WB << © @
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2 ¢Por qué un impacto moderado? Fortalezas

8. Desarrollo del sector financiero
AMERICA DEL SUR ASIA

América del Sur: Crédito bancario
En porcentaje del PB

Asia: Credito bancario
En porcentaje del PIB

90.0 - 250
80.0 1 oot 2001 m2007*
700 200
2007
60.0
150

50.0
40.0 4 100
30.0
20.0 4 50
10.0
004 0

2 2 g ® O £ N ag" Q&{ O ,z;%\'h -\Q\"; QQ« .$'§ &
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Y“‘? (P\O & Q,Q?:\/ © Q@Q \@Q S A & &
Pero no en detrimento del credito bancario, que sigue creciendo en ambas
Fff regiones

_2 ¢Por qué un impacto moderado? Fortalezas

9. Fortaleza del sector financiero

AMERICA DEL SUR ASIA

Sistema bancario: Ratio de Solvencia

25.0 1 % Sistema Bancario: Ratio de Solvencia
200 2
15.0 1 151
10.0 1 104
5.0 51
0.0+ 0 ; ; ; : : :

Srgentina JuBaziGobrbichle JexCOR U 6 s2ust India Korea Malaysia ~ Thaland  Phiipines  Indonesia

Fuente: Global Stabiity Financial Report, FMI
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9 borlalerza del sector financiero

20 ~
18 A

Ratio de Morosidad
(2007)

16
14 A
12
10

% S S PR S 8 P (00 S & PP @
O & KRB P SO S 'S
X () & A AN 0

CHFE TES IS VLK O

Fuente: FMI

1 ¢;Db6nde estabamos y donde estamos?

2. ¢Por qué un impacto moderado? Fortalezas

3. Debilidades y riesgos asociados

4. ;Qué esperariamos en adelante?

17



Algunas debilidades y riesgos asociados

LATAM — ASIA

1 Excesiva dependencia de precio de
las materias primas, especialmente
en Argentina y Venezuela

2 Cad% vez mayor apertura comercial y aun
depengliente de EEUU/EL en demanda final

nuw

3 Mayoréinﬂacién

4. Posible aumento del coste de capita.l externo

5 Restricciones de oferta energética
(Chile y Argentinga)

6. Para Colombia riesgo de ruptura
de relaciones comerciales con
Venezuela

pag
35

3. Debilidades y riesgos asociados

1. Excesiva dependencia de precio de las materias primas

Materias primas como total de las exportaciones por destino
NAFTA

D B O oo
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Asia*
Japén
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36 India, China, Thailand, Philippines, Malaysia, Indonesia, Vietnam y Bangladesh

Fuente: COMTRADE y BBVA
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3. Debilidades y riesgos asociados

2. Cada vez mayor apertura comercial y aun dependiente de EEUU/EU en demanda final

eLa mayor parte de las exportaciones a China y Hong Kong han sido insumos
intermedios con destino final a terceros paises.

eDebilidades derivadas de la integracion vertical en la region
PARTES Y COMPONENTES EN %
% EXPORTACIONES A CHINA'Y HONG KONG

pag Fuente: Shaghil Ahmed. et. al. (Board of Governors of the Federal Reserve System).The Role
37 of China in Asia: Engine, Conduit, or Steamroller?. Septiembre 2007

3. Debilidades y riesgos asociados

2. Cada vez mayor apertura comercial y aun dependiente de EEUU/EU en demanda final

[ AMERICA DEL SUR } [ ASIA }
10 15 INDICADOR ADELANTADO OECD vs EXPORTACION ASIA
INDICADOR ADELANTADO OECD vs Exportaciones LATAM o (en media movil-3 ms, retardado 6 ms) X
8 % ala o - % anualizado
1.4 Crisis burbuja
45 4 tecnologica ré
6 13 35 i r6
4 N 25 4 t4
1.2
2 /\ 15 \ L2
11
54 Fo
01 [ ’v f‘\
. \ 10 5 l\w r-2
45 1 . Subprime L4
4 0.9 Crisis Asiética
i -25 J——China,izd. ——Asia ex-China, izd. ——OECD Indicador, dchl -6
6 Indicador OECD 0.8 feb-98 fep-99 feb-00 feb-01 feb-02 feb-03 feb-04 feb-05 feb-06 feb-07 feb-08
s 3 8 3 8 &8 & &8 8 5 8 Fuente: BBVA
& & 8 a9 &40 & & a9 o a o
2 2 o2 e e 2 e & e g2 g
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3. Mayor inflacion

{ AMERICA DEL SUR :| { ASIA }

En buena parte de los paises la
inflacion supera el objetivo del
B banco central
M Tasa Inflacion i.a.
Amin
¢ max

La inflacion una creciente preocupacion
pero los bancos centrales reacios a
subidas de tipos.

Paises con objetivo de 1 Tasa Inflacién
9 inflacion * Target 2008

ﬂ / e

}

11 Paises con objetivo de
inflacion

©

= =z z = = 2 = =z x
1 Chile Perd Colombia Mexico Brasil Venezuela  Argentina 2] = e 5] g = 8 =
= (=) S =< = = - <
) = = =1 =
A A = = -
Fuente: Thomson Financial, BBVA Datos a Natzo de 2008

SINGAPUR

3. .. pero mas preocupante en America del Sur en la medida en gue no se debe tanto a
energla y alimentos, al menos no para el conjunto de la region

[ ASIA } [ AMERICA DEL SUR }
ASIAEMERGENTE*: NOMINAL vs
% ala SUBYACENTE % ala
" , 7% América del Sur: Nominal vs T
—— Nominal —— Subyacente*

6 - 6 Subyacente

5 | 5 8% —— Inflacién Subyacente —— Inflacion [
49 4 7%+ T
3 3

\/‘\/\’\/\\/——/ B9
2 A 2

o
ES

abr- jul-05 oct- ene- abr- jul-06 oct- ene- abr- jul-07 oct- ene-

S883888555555 8

05 05 06 06 06 07 07 07 08 A £ L gL HEEE LTS EE

“Ponderado por PIB nominal 2000. Subyacente: Indonesia, Taiandia, Filipinas, Corea, Taiwan, India e 252335 2S5 2385 e

Pl ibley productos basicos) y China (IPC ex-ali Fuente: %VA_ = £ = I 2L
Fuente: BBVA
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3. Debilidades y riesgos asociados

4. Posible aumento del coste de capital externo

Empieza a haber salidas de flujos de renta variable y estancamiento
en renta fija para conjunto de emergentes

Emergentes: entradas acumuladas en renta variable Bonos: Entradas acumuladas en emergentes
(mM$) (mM $)
50 + 50 7 oy
| 2005 200 2007 2008 | 64 L 6
a @ 2005 2007 2008
5 1 k5
30 4 +30
44 /\\_-/‘ Y1y
20 4 r 20
34 F3
10 L 10 5 |,
0 (g 0 1 —A‘ F1
10 --10 e I v g
20 20 B !
‘ :2EEFEE e T8 op 4
ene  mar  may jul sep nov
Fuente: BBVA - Capital Flows y EPFR
pag Fuente: BBVA - Capital Flows, EPFR
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3. Debilidades y riesgos asociados
4. Posible aumento del coste de capital externo
Las salidas de capitales en renta variable han sido mayores en Asia.
[ AMERICA DEL SUR } [ ASIA }
Latam: entradas acumuladas en renta variable Asia: entradas acumuladas en renta variable
(mM $) (mM$)
12 12 204 r20
2005 -200 - 2007-2008 ]
15 4 2005 2007 2008 /\'\/\ L 15
10 t 10
54 t5
0 N 10
54 +-5
-10 A t-10
4] 1o -15- --15
— - - ) [P - o 5 %)
SRR B R SEELEIREREES
Fuente: BBVA en base a EPFR Fuente: BBVA - Capital Flows y EPFR
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1 ¢;Db6nde estabamos y donde estamos?

2. ¢Por qué un impacto moderado? Fortalezas

3. Debilidades y riesgos asociados

4. ;Qué esperariamos en adelante?

Con el empeoramiento del entorno internacional (especialmente en EE.UU.
pero también en Europa), nos movemos hacia previsiones mas pesimistas para
América del Sur y también Asia.

Aun asi, las previsiones son relativamente favorables si se toma como
referencia otros episodios de fuerte desaceleracion de EE.UU. y/o crisis
idiosincraticas en emergentes

Mas alla de que las fortalezas son hoy mayores y las debilidades menores, hay
dos puntos importantes en nuestras previsiones a tener en cuenta:
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4. ;Qué esperariamos en adelante?

1. No esperamos una caida sustancial en los precios de las materias primas pero de
producitse. ..

Una caida del 30% generalizado del precio de las materias primas tendria un impacto en
media en los paises de America del Sur del orden de 1.2 pp (con efectos diferenciales por
paises: menor impacto en Chile y Colombia y mayor impacto en Argentina).

2 No esperamos un deterioro significativo de las condiciones de financiacion externas y
mucho menos ur cierte de los mercado de capital externps para emergentes

Un aumento de la aversion al riesgo global o/y una salida de capitales de emergentes (o
América Latina) que diera lugar a un fuerte aumento del spread EMBI llevaria a reducciones
adicionales de aproximadamente 1.5 pp adicionales.
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4. ;Qué esperariamos en adelante?
1. No esperamos una caida sustancial en los precios de las materias primas
Correlacion crecimiento precios materias primas-
crecimiento mundial
TOTAL Metales Brent Alimentos
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4. ;Qué esperariamos en adelante?

2. No esperamos un deterioro significativo de las condiciones de financiacion externas y
mucho menos un cierre de los mercado de capital externos para emeirgentes

Aversion al riesgo (VIX) vs. Riesgo pais emergentes

= EMBIl =—VIX

La situacion actual ya es reflejo de una coyuntura bastante negativa. Por ello
esperamos gue, en ausencia de noticias tan negativas como las acaecidas durante

pag los dltimos meses, la aversion al riesgo tenderfa a estabilizarse.
a7

En conclusion

=l as economias emergentes de Asiay AMERICA DEL SUR se veran afectadas
por la desaceleracion en los pases desarrollados.

=Sus crecimientos podrian llegar a ser entre 1y 2 puntos porcentales mas
bajos guie en 2007 pero seguiran siendo robustos

sEsta conclusion relativamente benigna se debe.;
«l a acumulacion de impottantes fortalezas durante los ultimos anos

*A un mero efecto base: la tasa de ctecimiento en 200/ ha sido muy elevada

=AUn asl siglien existiendo debilidades gue nos obligan a seguir de cerca la
evolucion de estas economias en los proximos nieses

=E| riesgo mayor estaria en un brusco ajuste en los precios de las materias
primas seguido de un fuerte aumento de |la aversion al riesgo

<El impacto de estos dos riesgos es muy diferente entre regiones y entre
paises dentro de las regiones
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