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1 Unas perspectivas globales de crecimiento anémico y
mas fragil

La intensificacion durante el ultimo trimestre de 2015 de algunos de los factores de riesgo con un impacto global ha
llevado a una nueva revision a la baja de las previsiones de crecimiento econémico mundial para este afio. La
transicion a un patrén de crecimiento mas lento en China, con reformas econdémicas y cambios en objetivos
fundamentales como el tipo de cambio, viene acompafiada de rachas de intensa volatilidad financiera y caida de los
precios de las materias primas. Todos estos factores conducen a un panorama mundial mucho menos favorable para

las economias que exportan materias primas, como Rusia o Brasil, pero también para las que se perciben como mas
vulnerables desde el punto de vista financiero.

Aunque el nivel de actividad observado en la segunda mitad de 2015 es coherente con el crecimiento trimestral de
0.75% en el PIB mundial, una cifra por encima de lo observado en la primera mitad del afio, los indicadores
adelantados (indices de confianza) y el aumento de las tensiones financieras apuntan a que el crecimiento a
comienzos de 2016 sera mas moderado de lo que se habia previsto hace tres meses, tal como se reflejé en nuestras
estimaciones sobre los primeros meses del afio.* Si se confirma esta tendencia, el PIB mundial crecera tan solo 3.2%
en 2016, repitiendo asi el avance de 2015 y posponiendo la recuperacion hasta 2017, cuando deberian alcanzarse
tasas de aproximadamente 3.5%. Esta tasa de crecimiento mas lenta, que sigue siendo la mas baja desde 2009,
refleja el estancamiento de la demanda en las economias emergentes, especialmente en las economias de América
Latina, que parece contraerse durante dos afios consecutivos. La recuperacion de las economias desarrolladas
todavia es fragil y depende en gran medida del eventual impacto de la desaceleracion del comercio mundial y del
aumento de la inestabilidad financiera en la produccién industrial, las decisiones de inversion de capital corporativo y
el gasto en consumo. Con el crecimiento de EEUU en 2.5% y el de la zona euro por debajo de 2%, la tenue mejora de
la actividad en el conjunto de las economias desarrolladas no serd suficiente para contrarrestar los resultados
relativamente malos de los mercados emergentes.

Gréfica 1 Gréfica 2
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El comportamiento reciente de los mercados financieros se explica en gran parte por las dudas sobre la fortaleza del
ciclo econémico mundial. Los indicadores de actividad siguen mostrando que los mayores grados de deterioro se

! Estimacion en base al indicador de actividad global (GAIN) de BBVA Research. Detalles de la metodologia en http:/bit.ly/1nI5RIn
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concentran en la manufactura y el comercio; en cuanto a la primera, la produccién mundial crecié por debajo de 2% a/a
(la tasa mas baja desde 2012), mientras que en el caso de las exportaciones, frenadas por la evoluciéon de EEUU y Asia
Emergente, el incremento con respecto al afio anterior se ha situado por debajo de 1% (cifras hasta octubre de 2015 en
ambos casos). La actividad de los servicios, que hasta ahora se habian beneficiado de la recuperacion del consumo
privado en las principales economias desarrolladas, también empieza a mostrar signos de menor dinamismo.

Incluso dejando el grado de desaceleracion de China fuera de la ecuacion, el hecho de que las principales economias
emergentes se estén viendo afectadas por la persistente caida de los precios de las materias primas (solo uno
cuantos importadores netos de petréleo se beneficiaran probablemente de una energia mas barata) ha contribuido a
aumentar la aversion al riesgo a escala global. Ademas, ha surgido otra fuente de incertidumbre en el yuan chino, una
moneda de reserva cuyo tipo de cambio esta mas sujeto a las fuerzas del mercado desde el verano de 2015 y con
respecto a la cual las autoridades no han podido anclar las expectativas de los mercados. En esta situacion, la salida
de capitales que las economias emergentes han estado sufriendo desde el inicio de 2015 compite con la observada
en 2013, cuando los mercados habian anticipado que la Reserva Federal de EEUU efectuaria un aumento de las
tasas de interés que al final no ocurrio. Tal como lo demuestra la persistente retirada generalizada de capital, que
discrimina muy poco entre las distintas economias, la naturaleza del episodio actual es tal que podria tener
consecuencias mas graves para el acceso al financiamiento y para la tasa de crecimiento de aquellas economias que
dependen en mayor medida del ahorro externo.

China y los paises de América Latina son los que presentan mayores salidas de capital y, por consiguiente, son las
economias en las que las condiciones financieras se estan deteriorando mas. El indice de tensiones financieras de
BBVA Research para los paises emergentes ha subido de nuevo a los niveles observados en el verano de 2015
(primera ola de la crisis de la bolsa de valores china), llegando a los niveles de tension de 2011. A diferencia de
entonces, la volatilidad se mantiene contenida en las economias desarrolladas, en un contexto en el que la
reasignacion de capital a los activos financieros con un perfil de riesgo mas bajo intensifica la busqueda de refugio en
los bonos soberanos de paises como Japén, EEUU y Alemania.

Grafica 3 Gréfica 4
Indice BBVA de tensiones financieras China, reservas en divisa (100 millones ddlares) y
(valores normalizados) tipo de cambio
45000 6.0
40000 6.2
35000 =\ 6.4
30000 6.6
25000 J\// 6.8
[e'e] 2] o — N (32 < 0 © 20000 7.0
= 2 i i i i < b b S 9 2 4 9 9 2 93 I 8 g9
§ § & & & 5 & § & ¢ 3 ¢ 2 g3 ¢z g3 ¢3¢
— Ec. Desarrolladas ——Emerging Reservas CNYUSD (der)
Fuente: BBVA Research y Bloomberg Fuente: BBVA Research y Haver

La depreciacion de las divisas emergentes, que en algunos casos ha llevado sus tipos de cambio a niveles similares o
incluso superiores a los observados en la crisis de 2008, es uno de los indicios més claros del castigo que sufren los
mercados financieros emergentes. Ademas de las dudas con respecto a los efectos del ajuste econémico de China
sobre los canales comerciales globales y el financiamiento, los desequilibrios externos, los nuevos recrudecimientos
de las tensiones geopoliticas y las limitaciones a las que se enfrentan las autoridades a la hora de manejar la
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desaceleracion econémica sin comprometer la estabilidad financiera, van en aumento. En los casos en que la
depreciacion acumulada de la divisa es mas intensa y duradera, las tasas de inflacibn comienzan a repuntar y a
desviarse de los niveles establecidos por los respectivos bancos centrales como objetivos de sus politicas
monetarias. El cambio de régimen en la fijacién de precios del yuan constituye, sin duda, un factor de depreciacion
adicional para la mayoria de las divisas emergentes, en un entorno de menor demanda externa en el que un deterioro
importante del comercio podria agravar la correccion de la demanda interna.

El dilema al que se enfrentan los bancos centrales de los mercados emergentes se acentlia con los riesgos que
entrafia la acumulacién de deuda en el sector empresarial durante la pasada década, y con mayor intensidad, desde
2007. La abundancia de liquidez en los mercados de capital y la reduccion de los costos financieros desencadenaron
que los sectores privados de bastantes paises emergentes recurrieran en mayor medida a la deuda, en muchos
casos en moneda extranjera. Un incremento de los costos financieros (y los diferenciales de crédito corporativo han
estado sometidos a importantes tensiones en los Ultimos meses) en un contexto de menores ingresos y caida de la
rentabilidad empresarial, podria dificultar el pago de la deuda y conducir a una reduccién mas pronunciada de la
inversion de capital, elevando el riesgo crediticio y poniendo en peligro la estabilidad del sistema bancario y la
calificacion crediticia externa del pais.

En este sentido, el enfoque de la politica monetaria adoptado por los bancos centrales de las economias
desarrolladas seguira siendo de vital importancia. El inicio del proceso de normalizacién de las tasas de interés por
parte de la Reserva Federal de EEUU en diciembre de 2015 no ha llevado a ningln incremento sustancial de la
volatilidad financiera, gracias a que la Fed ha asegurado repetidamente que el proceso se hara de forma gradual. La
mayoria de los bancos centrales de América Latina han igualado la medida, aumentando sus tasas de interés de
referencia en proporciones similares o mayores, ya que seria en sus economias donde mas se notaria el efecto de la
depreciacion de la moneda sobre los precios al consumidor. En Europa y Asia Emergente, la gestion de la politica
monetaria se ha caracterizado por tasas de interés estables (en consonancia con el fortalecimiento de las medidas de
estimulo por parte del BCE) o incluso por las reducciones de las tasas, como en China y la India.

Gréfica 5 Gréfica 6
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La reciente correccion de las cifras de inflacion en las economias desarrolladas como respuesta a la caida de los
precios del petréleo y la nueva caida de las expectativas de precios a mediano plazo podrian cambiar una vez mas la
reaccion de los bancos centrales; en el caso de la Fed, retrasando el proximo movimiento alcista de las tasas, en el
caso del BCE y del Banco de Japon, haciendo que su estrategia monetaria sea aiun mas acomodaticia. Tras la
ampliacion temporal del programa de compra de bonos y el recorte de la tasa de interés para depoésitos a -0.3% en

5/14 www.bbvaresearch.com



Primer Trimestre 2016

I BBVA Situacion EEUU

diciembre, a principios de este afio el BCE ha insinuado que estan preparados para seguir estimulando la
recuperacion de los precios. El Banco de Japdn ha decidido seguir la estela de su contraparte europea al penalizar la
tenencia de posiciones de liquidez, lo que ha llevado las tasas de interés de referencia a territorio negativo. Dado que
las tasas medias de inflacion de las cuatro mayores economias mundiales (EEUU, zona euro, Jap6n y China) estan
por debajo de 1% desde mediados de 2014, la politica monetaria de los paises desarrollados seguira siendo muy
flexible, todavia mas de lo que se pronosticaba a mediados de 2015.

Sin embargo, con esta contencion de los precios en un contexto de débil crecimiento de la demanda, con un
endeudamiento persistentemente alto y con las tasas de interés de referencia firmemente ancladas en el limite
inferior, cerca de cero en Europa y Japon, el margen de la politica monetaria para reactivar el crecimiento y disipar las
dudas sobre los efectos del ajuste en los mercados emergentes es muy limitado. Mas alin cuando la contraccion de la
actividad de los mercados emergentes se debe no solo a factores ciclicos sino también a una caida secular de las
fuentes fundamentales de ingresos, como la exportaciéon de materias primas.

Al mismo tiempo, la economia mundial se enfrenta a un crecimiento limitado en 2016 (3.2%), similar al de 2015, y con
un equilibrio de riesgos que muestran una tendencia negativa concentrada en el bloque emergente. La evoluciéon de
China, tanto en lo que respecta al grado de desaceleracion de la actividad como al modo en que las autoridades
manejen los desequilibrios financieros que existen, seguird teniendo una influencia notable en los flujos de capital y
en los precios de las materias primas en general, no solo el petréleo. El nivel de endeudamiento corporativo en los
paises emergentes mas vulnerables a las circunstancias descritas constituye una fuente adicional de inestabilidad, en
un contexto de beneficios mas bajos y mayores costos de financiamiento (primas de riesgo elevadas). En
combinacion con estos factores, las tensiones geopoliticas de determinadas zonas del mundo y el riesgo de un
escenario de crecimiento bajo e inflacion baja en las principales economias desarrolladas completan las perspectivas
de la economia mundial en 2016.

(Nota: para un analisis mas detallado de Europa y de las economias emergentes, véase nuestro Ultimo informe
Situacién Global).


https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-global-primer-trimestre-2016/
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2 La economia de EEUU toma Impulso a pesar del
sombrio inicio de 2016

Se prevé que la economia de EEUU mantendrd un ritmo de crecimiento moderado a lo largo del proximo afio, en
torno a 2.5%, pues el fuerte consumo privado ayuda a contrarrestar la debilidad de otras areas. Las presiones
inflacionarias seguiran sin repuntar durante algin tiempo, lo que proporcionara un entorno favorable para los
consumidores nacionales, pero al mismo tiempo ejercera presiones sobre los planes de la Fed para seguir su
estrategia de normalizacion de la politica. Ahora que el primer aumento de la tasa de interés de los fondos federales
ha quedado atras, nos enfrentamos a nuevas incertidumbres con respecto a la politica monetaria mientras el FOMC
trata de evaluar el impacto del incremento de las tasas de interés en la actividad econémica real. La comunicacion de
la Fed sera un componente fundamental, en especial mientras navegamos por las turbias aguas de una economia
mundial vulnerable. Los riesgos para el crecimiento siguen inclinados a la baja, lo que procede en gran parte del
exterior, pues la fortaleza del ddlar estadounidense y la debilidad de la demanda externa afectan mucho a las
exportaciones netas de EEUU y a los sectores orientados a las exportaciones, como la produccion manufacturera.

Qréfica 7 Qréfica 8
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Los ultimos datos econdmicos apuntan a una desaceleracién del crecimiento, al menos en el primer trimestre, cuando
también entran en juego los tipicos factores estacionales. ElI consumo de las familias se ha mantenido en territorio
positivo, pero no es lo suficientemente fuerte como cabria esperar en un entorno de inflacion persistentemente baja, en
especial ahora que la economia interna depende tanto del consumo privado. La inversién no residencial y la inversion en
inventarios se han desacelerado considerablemente y se prevé que seguiran débiles al menos en la primera parte de
este afio, arrastradas a la baja por las estructuras (es decir, exploracién minera y pozos) y por la incertidumbre de la
demanda futura, respectivamente. Los rumores de recesion inminente se han intensificado; muchos apuntan a la
debilidad de la produccién industrial y manufacturera como indicio de que en el horizonte se avecina un crecimiento
negativo. Sin embargo, como no es de sorprender, las Ultimas caidas de la produccion industrial han sido impulsadas
principalmente por el sector de la energia, mientras que los componentes no energéticos siguen hacia delante a un ritmo
saludable. En concreto, la produccion de alta tecnologia (es decir, computadoras, semiconductores, equipos de
comunicacién, etc.) ha superado con creces su maximo histérico anterior a la recesion. Ademas, la producciéon de
automoviles ha sido muy sélida, lo que no solo ha impulsado la produccion general sino que también ha contribuido a las
ganancias registradas en el consumo. De hecho, la produccion de automoviles ha contribuido a que la produccion
industrial total de enero registrara su ritmo de crecimiento mensual mas rapido desde noviembre de 2014; la produccién

7114 www.bbvaresearch.com
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manufacturera se mostrd al alza por primera vez en tres meses. La creciente brecha entre la manufactura y la actividad

de servicios ha suscitado preocupaciones por que la primera pueda tener eventualmente un impacto negativo en la
segunda, pero incluso esta pequenia inflexién ayuda a frenar esos temores por ahora.

Gréfica 9
Produccioén industrial: energéticay no energética
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No obstante, ha habido un claro aumento de las tensiones financieras globales en los Ultimos meses, lo que esta
provocando inquietud sobre el inicio de un periodo recesivo. Las fuertes caidas de los indices bursétiles de EEUU y la
mayor volatilidad de los mercados, derivadas de las preocupaciones por China y otras debilidades generalizadas en toda
la economia global, han sido la tendencia dominante. Los precios del petréleo han caido por debajo de 30 $/barril en un
entorno de apreciacion continua del délar estadounidense, y los rendimientos de los bonos del Tesoro a 10 afios han
caido a los niveles més bajos de los Ultimos 3 afios. Nada de esto es un buen presagio para las perspectivas
econdémicas mundiales. Sin embargo, es importante recordar que la volatilidad financiera va y viene a corto plazo y
eventualmente es historia pasada (como sucedié en septiembre de 2015). En lo que respecta a la medicién de las
probabilidades de recesion, los modelos con una base amplia siguen indicando una probabilidad baja. La modelizacion
de los sectores de riesgo (es decir, manufactura), los diferenciales corporativos y las proporciones P/B aumentan la
probabilidad de recesién, pero en conjunto se mantiene relativamente baja, por debajo de 20%. Esperamos que las
condiciones financieras se sacudan estas turbulencias en los proximos meses a medida que los datos econémicos
vayan mejorando lentamente a lo largo del segundo trimestre.

Gréfica 11
BBVA Research, probabilidad de recesién en EE. UU. en 12 meses (%)
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Los precios del petréleo son evidentemente un factor clave a seguir en este escenario. La inversion en el sector de la
energia seguird sin repuntar después de registrar una caida de 35% en 2015, la mayor caida anual desde 1986. No
obstante, seguimos esperando un impacto positivo en el consumo a través del ahorro en la gasolinera, pues los precios
de la gasolina han bajado 47% desde junio de 2014 y el consumidor estadounidense medio se ha ahorrado
aproximadamente 1,000 $ en el dltimo afio y medio. Nuestras estimaciones indican que una caida de 10% en los precios
del petréleo puede aumentar el crecimiento del PIB real 0.1%. Suponiendo que los consumidores gastaran realmente
estos ahorros en otras cosas, podriamos observar un aumento potencial del crecimiento de 0.4% hasta finales de 2016
(cifra acumulada desde mediados de 2014). Esto implicaria un impacto de aproximadamente 0.1% solo en 2016. Sin
embargo, no parece que los consumidores estén gastando toda este ingreso extra disponible, pues la tasa de ahorro
personal se encuentra en 5.5%, un maximo de la recuperaciéon. Ademas, se prevé que los consumidores estaran un
poco més sensibles a los precios, de modo que un modesto incremento en los precios de la gasolina podria limitar su
voluntad de gastar mas, aunque los precios sigan siendo relativamente bajos. Las condiciones actuales del mercado
indican que las caidas de los precios del petréleo continuaran como minimo durante la primera mitad de este afio, y
sigue habiendo una gran incertidumbre derivada de la desaceleracion econdmica, la volatilidad financiera y las
respuestas politicas. No obstante, a medida que se reduzca el exceso de oferta, es probable que veamos un repunte
gradual de los precios. Aun asi, las tendencias estructurales apuntan a un precio de equilibrio del petréleo mas bajo de
mediano a largo plazo, que se estabilizara en torno a 60 $/barril. Véase nuestra Ultima publicacion para unas
perspectivas mas detalladas sobre los precios del petroleo.

Gréfica 12 Gréfica 13
Plataformas activas en EEUU y precio del WTI Escenarios de precios del petréleo
(unidades y délares/barril) (Brent, $/barril)

160 2500 120
140
2000 100 P(x) =20%
120 P
e
100 1500 8o 7
/
80 P(x) = 60%
60 Va - I x) = 60%
60 1000 —
/ P
40 40 \‘ ~ /
500 \ P(x) =20%
20 \ /), ————~ =20%
20 < S/ —_——

o — .
H O A& O O 0O N OO o
" L O & & N &N QA_Q NN N

TS S S S SSSS S

===WTI (izq) ==Plataformas (der)

Fuente: Haver Analytics y BBVA Research

o]

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

— -Base = =Alalza = =Ala baja

Fuente: Haver Analytics y BBVA Research

Como consecuencia, la inflacion sigue moderada, especialmente en el nivel general. Incluso con comparaciones
anuales favorables, prevemos que la inflacion del IPC llegara tan solo a 1.3% de promedio en 2016, acelerdndose
después a 2.0% en 2017 a medida que aumenten lentamente los precios del petréleo. Las expectativas de inflacion
han caido a los niveles mas bajos en siete afios, lo que indica que todavia podria haber margen para que se
produjera un efecto de transferencia a la inflacion subyacente, que se prevé que se mantendra por debajo del objetivo
de la Fed en los préximos afios.

El mercado de trabajo ha mostrado fuertes mejoras en los Ultimos afios; la tasa de desempleo cay6 a un ritmo mas
rapido de lo previsto, mientras que el crecimiento del empleo se aceleraba hasta registrarse ganancias de mas de 200
mil empleos al mes de media tanto en 2014 como en 2015. En el 4T15, el crecimiento del empleo no agricola llegé a
una media de 279 mil empleos al mes, y la tasa de desempleo cayé por debajo del umbral de 5.0% al inicio de 2016.
Sin embargo, todavia persisten ciertas preocupaciones a pesar de que hemos vuelto (practicamente) al pleno empleo.
El crecimiento de los salarios aun tiene que mostrar una aceleracion importante y sera un foco crucial para el
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mercado de trabajo a lo largo del préximo afio. Muchas personas siguen trabajando a tiempo parcial por razones
econdémicas o han abandonado la poblacion activa, pero estan dispuestas a volver si el trabajo y su remuneracion son
adecuados. La tasa de participacion se mantiene en los niveles mas bajos de casi treinta afios, lo que en gran parte se
debe a los desafios estructurales posteriores a la crisis y al envejecimiento de la poblacion. Aungue los pertenecientes a
la generacion del "baby boom" se estan jubilando, la proporcion de trabajadores de 55 afios 0 mas en la fuerza laboral
se ha incrementado, lo que indica que muchos estan retrasando la jubilacién. Por tanto, todavia queda un grupo
numeroso de esta generacion que se jubilara en los préximos afios, lo que en dltima instancia ejercera nuevas presiones
a la baja sobre la tasa de participacion de la poblacion activa. Sin embargo, la creciente confianza en el mercado de
trabajo y la mayor disponibilidad de empleos deberian animar a los trabajadores vinculados marginalmente a volver a la
fuerza de trabajo y contrarrestar parte del declive demografico. Partimos del supuesto de que la participaciéon de la
poblacién activa se estabilizard como minimo en niveles bajos, y puede incluso repuntar de forma intermitente a lo largo
del afio. En Ultima instancia, esto limitara la velocidad a la que seguira cayendo la tasa de desempleo en 2016, a medida
gue mas personas se reincorporen a la fuerza laboral y empiecen de nuevo a buscar empleo.

Gréfica 14 Gréfica 15
Participacién de la poblacion activa por edad (%) Tasa de participacion de la poblacién activa (%)
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La Reserva Federal por fin ha seguido adelante con su proceso gradual hacia la normalizacion de la politica y en
diciembre de 2015 anuncié el aumento del rango objetivo de la tasa de interés de los fondos federales a 0.25-0.50%.
Sin embargo, es probable que la incertidumbre continGie incluso después de este incremento inicial, pues el Comité
analiza cada aumento adicional de las tasas reunién a reunién. Ahora que el rango objetivo es 25 puntos basicos mas
alto, la Fed tiene que evaluar la reaccion de los mercados y si la economia puede manejar ese cambio. Esto llevara
tiempo, y la Fed se mantendra firme en su estrategia de dependencia de los datos, vigilando los datos econémicos
que lleguen para confirmar que la medida se esta desarrollando segun lo previsto. Se prestara atencion especial a la
inflacion, pues muchos miembros del FOMC siguen preocupados por la falta de materializacion de presiones
inflacionarias alcistas en la economia. Para seguir adelante con el despegue, los miembros quieren asegurarse de
gue en la declaracion y en cualquier comunicado futuro se hace hincapié en "la posible necesidad de acelerar o frenar
el ritmo de normalizacion segun vayan evolucionando las perspectivas econémicas". También quieren asegurarse de
que esté claro que ellos no se comprometen a llevar un ritmo especifico ni a un determinado tamafio de los ajustes,
en el entendimiento de que la trayectoria futura de las tasas de interés podria ser mas plana o mas pronunciada
dependiendo de si la actividad econémica se aparta negativa o positivamente de sus perspectivas. El problema es
gue las ultimas previsiones del FOMC de diciembre apuntan a cuatro incrementos de las tasas de interés en 2016,
aunque en este momento hay muy pocas posibilidades de que la Fed vuelva a efectuar un aumento en marzo.
Nuestras expectativas son que solo se produciran dos incrementos este afio, teniendo en cuenta el tiempo necesario
para evaluar el impacto de cada movimiento de tasas, asi como el lento e incierto comienzo de 2016. Las
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expectativas del mercado también cayeron considerablemente el mes pasado, y ahora se cree que puede haber un
solo aumento de tasas 0 no producirse ninguno este afio. La renovada volatilidad de los mercados financieros
mundiales podria volver a asustar a los miembros del FOMC (como sucedié en septiembre) y ya hemos podido
observar algo en los debates de la reunién (véanse las Gltimas minutas de la reunién del FOMC). EI FOMC tendra que
centrarse en su comunicacion para mantener una estrategia fluida de normalizacion de la politica de cara al futuro.

Gréfica 16 Gréfica 17
Tasa implicita de los fondos federales a 12 meses Probabilidades implicitas de los fondos federales
y expectativas de inflacion (%) (Segundo incremento de 25 pb, %)
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En general, no esperamos ver el proximo aumento de tasas hasta el 2T16, con otro incremento mas en diciembre
para cerrar el afio en 1.0%. Este afio también sera interesante porque la Fed comenzara a debatir en serio la
implementacion de otras herramientas de politica monetaria para reducir el tamafio de su balance, lo que justificara
un procedimiento de prueba y error mientras la Fed evalla la eficacia de cada herramienta y si es necesario introducir
nuevas herramientas o cambiar las que ya estan en marcha.

La politica fiscal también desempefia un papel importante en las perspectivas, esta vez aliviando el freno sobre el
crecimiento econdmico de este afio con la Ley Bipartidista de 2015. ElI Congreso acord6 suspender el limite de deuda
hasta marzo de 2017 y ademas aumenté los limites de gasto discrecional establecidos por la Ley de Control
Presupuestario de 2011. En total, se eliminaron unos topes presupuestarios del gasto militar y no militar por valor de
80 mil millones de délares: 50 mil para el ejercicio 2016 y 30 mil para el ejercicio 2017. Los gastos estimados en este
nuevo presupuesto afiadiran aproximadamente entre el 0.15 y el 0.2% al crecimiento del PIB real en los dos proximos
afios con respecto al escenario anterior a dicho presupuesto. La menor resistencia al gasto publico ayudard a
contrarrestar el resto de los componentes que podrian obstaculizar el crecimiento del afio.

Ademas, 2016 es un afio electoral y la campafia presidencial se esta calentando. Todavia no hay ningun lider claro,
pero en los nueve meses que quedan antes del voto oficial pueden cambiar muchas cosas. Aunque conoceremos a
los candidatos de los partidos a finales de julio, todavia hay mucha incertidumbre sobre quiénes seran los que
compitan para dirigir este pais. El partido republicano se beneficiard de la creciente inquietud por la seguridad
nacional y de la incertidumbre en materia de politica econdmica.

Dado el estado actual de la economia mundial, los riesgos para las perspectivas se inclinan a la baja. Lo mas
destacable es que la fortaleza del délar estadounidense y la debilidad de la demanda global son los riesgos actuales
para el crecimiento, y ambos factores podrian obligar a la Fed a detenerse o incluso a dar un paso atrds en sus
planes de politica monetaria. La caida de los precios del petréleo plantea evidentemente un riesgo para los estados
gue dependen de la energia, como Texas, donde ahora prevemos una recesién moderada en 2016. La parte positiva
es que las caidas continuadas de los precios del petrdleo podrian llevar a una posible sorpresa al alza en el consumo
interno, lo que estimularia la confianza econémica de forma generalizada.


https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/minutas-del-fomc-reunion-del-26-y-27-de-enero/

BDBVA | researce Situacion EEUU

Primer Trimestre 2016

3 Previsiones Econémicas

Cuadro 1

2T14 3T14 4T14 1T15 2715 3T15 4T15 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
4.6 43 21 0.6 39 20 0.7 22 15 24 24 25 2.4 2.3 2.3 2.3

PIB real (% anualiz. y desestac.)

PIB real (contribucién, pp)

Consumo privado (PCE) 26 23 29 12 24 20 15 1.0 12 18 21 2418 18 17 18 18

Inversion fija bruta 20 12 0.4 14 0.9 -0.1 -0.4 15 0.7 0.9 0.8 0.5 11 1.0 11 12

No residencial 0.6 11 0.1 02 05 03 -0.2 11 0.4 0.8 0.4 0.6 0.8 0.8 0.9 1.0
Residencial 0.3 0.1 03 0.3 03 0.3 0.3 03 03 0.1 0.3 0.4 0.3 0.2 0.2 0.2
Exportaciones 13 02 0.7 -0.8 0.6 0.1 -0.3 0.5 0.4 05 0.2 0.0 0.2 0.5 0.5 0.6
Importaciones -15 0.2 -1.6 11 -0.5 -0.4 -0.2 -0.4 -0.2 -0.6 -0.8 -0.6 -0.9 -1.0 -11 -1.1
Gobierno 0.2 03 -0.3 0.0 05 0.3 0.1 -0.4 -0.6 -0.1 0.1 0.3 0.1 0.1 0.0 -0.1

Tasa de desempleo (%, promedio) 6.2 6.1 57 56 54 52 5.0 8.1 74 6.2 53 4.8 4.6 4.5 4.5 46

NGmina no agricola promedio (miles) 276 245 274 190 251 192 279 179 193 251 228 205 245 265 283 281

Precios al consumidor (% a/a) 21 18 12 0.1 0.0 0.1 0.4 21 15 16 0.1 13 20 2.0 21 2.2

Subyacente al consumidor (% a/a) 19 18 17 17 18 18 20 21 18 17 18 2.0 20 24 21 22

Balance fiscal (% PIB) - - - - - - - -6.8 4.1 -2.8 -2.6 =Gl -3.0 -3.0 -3.6 -3.8
Cuenta corriente (bdp, % PIB) 2.1 -2.2 -2.3 2.7 -2.5 -2.8 - -2.8 -2.3 -2.9 2.6 -3.0 -3.2 -3.2 -3.3 -3.3
Tasa obijetivo Fed (%, fdp) 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.50 0.25 0.25 0.25 0.50 1.00 2.00 3.00 3.50 3.50

indice precios viv. Core Logic (% a/a) 8.06 6.21 551 4.72 4.89 4.86 551 384 1091 769 4.99 5.37 245 243 110 1.18

Valores tesoro 10 afios (rend. % , fdp) 2.60 2.53 221 2.04 2.36 217 224 1.72 2.90 221 224 2.32 2.88 3.67 4.39 4.56

Délar EEUU / Euro (fdp) 1.36 129 1.23 1.08 112 112 1.09 131 137 1.23 1.09 111 1.16 1.20 1.20 1.20

Precio del Brent (dpb, promedio) 109.7 1018 764 53.9 61.7 50.2 436 | 111.7 1086  99.0 52.4 30.0 457 55.7 59.6 59.6

Fuente: BBVA Research y Haver Analytics
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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 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 suscripcién de valores o de otros instrumentos o
de realizacién o cancelacién de inversiones, ni pueden servir de base para ninguin contrato, compromiso o decisiéon 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 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 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 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
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 lainversién 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 posicion en cualquiera de los valores o
instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden
negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia 0 ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos
valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos 0 a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a
cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la
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 contradictorias con las
recomendaciones contenidas en el presente documento. Se prohibe (i) copiar, fotocopiar o duplicar de cualquier otra manera o medio, (ii) redistribuir
o (iii) citar total o parcialmente el presente documento sin la previa autorizacién por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra
reproducirse, distribuirse o transmitirse a aquellos paises (0 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 infraccién de la legislacion de la jurisdiccion pertinente.

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 (promocién financiera), orden 2005 (en su
version enmendada, la “orden de promocién financiera”), (ii) estan sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2) (a) 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 invitacién 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 segin el mismo las personas que no lo sean. Todas las inversiones o actividades de inversién 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
econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, aunque
éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no esté sujeto a las normas de revelacion previstas para sus 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 Cédigo de
conducta del Grupo BBVA para las operaciones del mercado de valores se encuentra disponible en la siguiente direccién Web:
www.bbva.com / Corporate Governance”.

BBVA, S.A. es un banco, supervisado por el Banco de Espafia y por la Comisién Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro
del Banco de Espafia con el nGmero 0182.
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