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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.
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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.
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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
China, crecimiento econémico Eurozona, crecimiento econémico
(% a/a) (% a/a)
9 3.5
7.7
8 73 oo 3.0
7 . 2.5
6.2 5.8 2.0
6 2.0 1.8
1.5
5 1.5
4 1.0 0.9
2 0.0 i T T : :
1 -0.5 -0.3
0 . v v v -1.0
2013 2014 2015 2016 2017 2013 2014 2015 2016 2017
Hene-16 oct-15 Hene-16 oct-15
Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research

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
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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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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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