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 2 Freno del crecimiento global en 2015 y mejora limitada 

en 2016  

Según nuestras estimaciones, el PIB mundial habría registrado cuatro trimestres consecutivos de crecimiento 

inferior al registrado en promedio entre 2010 y 2014. El desempeño más débil de la actividad global se debe, 

fundamentalmente, a la progresiva desaceleración de los principales países emergentes, en un contexto en el 

que las dudas sobre la fortaleza del ciclo económico y la estabilidad financiera de China desencadenaron un 

repunte significativo de las tensiones financieras y nuevas correcciones en los precios de las materias primas.  

De este modo, el PIB mundial crecería 3,2% en 2015 (dos décimas menos que lo pronosticado hace tres meses), 

el menor avance desde 2009 (Gráfico 2.1). Cabe agregar que este año se registraría una moderación del 

crecimiento en las economías emergentes a apenas un 4% anual, frente a un promedio superior al 5,5% en los 

cinco años precedentes. Las perspectivas para 2016 son ligeramente más favorables, con un repunte del 

crecimiento mundial hasta el 3,5% (tres décimas por debajo del pronóstico del anterior trimestre), sustentadas en 

un mejor comportamiento relativo tanto de las economías desarrolladas como emergentes. 

Gráfico 2.1 

PIB mundial: crecimiento anual (%)   

Gráfico 2.2 

Índice BBVA de tensiones financieras (%) 

 

 

 
Fuente: FMI y BBVA Research  Fuente: Bloomberg y BBVA Research 

Con todo, la estabilización del precio de las materias primas en cotas reducidas y el repunte sostenido de las 

tensiones financieras en las economías emergentes (Gráfico 2.2), acompañado de salidas intensas de capitales, 

depreciaciones acusadas de sus divisas y un aumento de los diferenciales soberanos, ponen de manifiesto que 

el balance de riesgos sigue siendo bajista a escala global. Aun cuando la política monetaria en los países 

desarrollados pueda mitigar el impacto de un escenario de menor crecimiento, el espacio del que disponen para 

reactivar el ciclo económico es reducido, teniendo en cuenta los bajos niveles de tasas de interés y el elevado 

volumen de liquidez ya existente. La combinación de un shock financiero en China, que sitúe el crecimiento anual 

de la economía bien por debajo del 6%, con una recuperación del bloque desarrollado todavía más lenta que lo 

observado hasta el momento es, sin duda, un escenario de riesgo relevante, tanto por su grado de plausibilidad 

(limitado pero no extremo) como de severidad por su impacto potencial sobre la economía mundial en general y 

sobre América Latina en particular. 
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EE.UU.: revisión a la baja del crecimiento por el deterioro del entorno externo 

Repasando el panorama en las principales áreas económicas, resulta notable la estabilización del crecimiento de 

EE.UU. en tasas reducidas respecto a las registradas en otras fases de recuperación. El consumo privado sigue 

siendo determinante en la dinámica de recuperación pero no compensaría del todo la caída tanto de las 

exportaciones (por la apreciación del dólar y la debilidad de las economías emergentes) como de la inversión en 

el sector energético. Así, el PIB crecería el 2,5% en 2015 y 2016.  

Los riesgos que se derivan para EE.UU. de un entorno global más desfavorable están condicionando la reacción 

de la FED y el inicio de la primera subida de la tasa de interés de política monetaria, que se produciría en 

diciembre. En cualquier caso, la senda de incremento de esta tasa se percibe que será muy gradual, con niveles 

de llegada a finales de 2016 probablemente inferiores a lo esperado hace un trimestre y no superiores al 1%. 

China: revisión al alza del crecimiento esperado para 2015 que no disipa las 
dudas sobre el ritmo de la desaceleración económica en el futuro 

La posición cíclica de China constituye, sin duda, una de las principales variables a vigilar a escala global. La 

fuerte corrección de su mercado bursátil el pasado mes de agosto alertó de los riesgos derivados de un shock 

financiero en el país con capacidad para comprometer el crecimiento de su gasto doméstico. La magnitud de las 

salidas de capitales y del repunte de la volatilidad financiera derivó en una amplia batería de medidas de política 

monetaria encaminadas a suavizar el deterioro de las condiciones de liquidez y su potencial impacto sobre la 

financiación del sector empresarial, altamente endeudado. El inesperado cambio anunciado por las autoridades 

en el proceso de fijación del tipo de cambio y los recortes progresivos de las tasas de interés se enmarcan en 

este contexto, caracterizado, además, por una desaceleración progresiva de la actividad que ha situado el 

crecimiento del PIB por debajo del 7% interanual en el tercer trimestre.  

Todo apunta a que las autoridades continuarán recurriendo a medidas de estímulo monetario (no se descartan 

más bajadas de tasas de interés) y al margen de política fiscal del que dispone el Gobierno central para 

garantizar que el crecimiento económico no se ubique por debajo del 6% anual. Nuestros pronósticos cifran el 

crecimiento en el 6,9% y 6,2% en 2015 y 2016. 

Eurozona: resistencia de la demanda doméstica y BCE listo para evitar la 
recaída de la inflación 

En la eurozona, la recuperación económica prosigue aunque no se intensifica, tal y como se preveía hace unos 

meses. El PIB de la eurozona podría incrementar su ritmo de avance en 2016 hasta el 1,8% (apenas una décima 

menos que lo esperado el trimestre anterior) por el relanzamiento de Italia y Francia. La acentuación de los 

riesgos a la baja para las previsiones de inflación, en gran medida debido al abaratamiento de los bienes 

importados, junto con la apreciación reciente del euro parecería impulsa al BCE a la adopción de nuevas 

medidas de estímulo a corto plazo, tal y como ha anticipado. 
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 AVISO LEGAL 

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene carácter divulgativo y contiene datos, 

opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboración propia o procedentes o basadas en fuentes que 

consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificación independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece 

garantía, expresa o implícita, en cuanto a su precisión, integridad o corrección.  

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologías generalmente 

aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolución histórica de las 

variables económicas (positiva o negativa) no garantiza una evolución equivalente en el futuro. 

El contenido de este documento está sujeto a cambios sin previo aviso en función, por ejemplo, del contexto económico 

o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos 

cambios. 

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este 

documento o de su contenido.  

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitación o solicitud para adquirir, desinvertir u 

obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningún contrato, 

compromiso o decisión de ningún tipo.  

Especialmente en lo que se refiere a la inversión en activos financieros que pudieran estar relacionados con las 

variables económicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningún caso 

deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversión y que las personas o entidades que 

potencialmente les puedan ofrecer productos de inversión serán las obligadas legalmente a proporcionarles toda la 

información que necesiten para esta toma de decisión.  

El contenido del presente documento está protegido por la legislación de propiedad intelectual. Queda expresamente 

prohibida su reproducción, transformación, distribución, comunicación pública, puesta a disposición, extracción, 

reutilización, reenvío o la utilización de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en 

que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA. 
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