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Editorial

El diagnéstico del escenario econdmico global ha mejorado en los Ultimos tres meses con la
interrupcién del ajuste a la baja del crecimiento mundial y de las caidas en los mercados financieros. El
crecimiento registrado por la economia china en el 1T16, 6,7% anual, ha calmado la ansiedad sobre la
intensidad del ajuste en aquel pais, que se suaviza con el mayor soporte monetario y fiscal que estan
implementando las autoridades. También se ha mitigado el riesgo de un ajuste brusco del tipo de cambio,
toda vez que se han frenado las salidas de capital. A la vez, la Fed, sin la presion de tensiones en precios o
salarios y considerando los efectos del complejo escenario global sobre el empleo en EE.UU. mantiene
unas perspectivas de subidas de tipos de interés muy moderadas. Los precios de las materias primas,
sobre todo del petréleo, se han sumado a este comportamiento favorable, con aumentos desde niveles
tan bajos que podian ser el origen de dificultades en el servicio de la deuda de grandes empresas de
economias emergentes endeudadas en doélares. Ello retroalimentaba a su vez el deterioro de los
mercados y un efecto riqueza negativo sobre el gasto.

Sin embargo, la mejora del escenario global es menor y fragil, sin cambios fundamentales en los
factores que definen un entorno de crecimiento bajo y expuesto a muy diversas fuentes de
incertidumbre.

La mejora de los altimos meses es menor porque el ritmo de crecimiento mundial en la 12 parte de
2016 estara entre el 2,6% y el 3% anual. Algo mas positivo que el 2,5% anual del 4T15, pero no alcanza el
3,2% promedio del periodo 2011-15 ni el 4% de la década anterior a 2008. Otro elemento de cautela es
el freno del comercio global, que en bienes y en servicios crece a los ritmos mas bajos desde su
hundimiento al final de 2008.

En cuanto a la fragilidad de las perspectivas econdmicas, la consideracion que hace la Fed de
riesgos bajistas es una constatacion de la debilidad de la recuperacién en marcha. Ademas, el hecho
de que el BCE, el Banco de Japén o el Banco de China tomen o vayan a tomar mas medidas expansivas,
muestra la vulnerabilidad del crecimiento y la dificultad para alcanzar la estabilidad de precios.

En cuanto al aumento de precios del petréleo, esta animado sobre todo por el menor impulso de la oferta,
pero no refleja una mejora sostenida de las expectativas de demanda. Ademas, los problemas
acumulados ya en los balances financieros del sector corporativo de las economias productoras de materias
primas siguen suponiendo una vulnerabilidad relevante dada la debilidad de sus monedas frente al délar y la
falta de ajuste de sus modelos de produccién a un mundo con precios del petréleo mas reducidos. Y todo
ello con unas perspectivas en las que el principal contribuyente a la demanda de materias primas, China, se
sigue ajustando hacia un menor crecimiento tendencial, al tiempo que cambia su modelo econémico
hacia un peso relativo mayor del sector servicios; un ajuste lento precisamente como consecuencia de
las medidas de impulso actuales. Se trata de politicas centradas en el soporte del gasto y escasas todavia
en reformas estructurales que hagan mas eficiente la asignaciéon de capital y empleo, con lo que no
contribuyen a reducir desequilibrios a la larga insostenibles, como el exceso de capacidad o el aumento de
la deuda corporativa en las empresas publicas.

Pero la fragilidad de las perspectivas econdmicas emana fundamentalmente de que los eventos de
incertidumbre suficientemente significativos como para afectar al crecimiento son més frecuentes
ahora, en el periodo de “nueva normalidad” tras la crisis mundial de 2008-09 y la de la de deuda soberana
europea de 2010-11. Y ello, por dos novedades que favorecen la mayor prevalencia de la
incertidumbre en el panorama econdmico. La primera, el uso extensivo de politicas monetarias de
expansion cuantitativa y anclaje de tipos de interés, lo que puede afectar a la correcta valoracion del riesgo
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por parte de los agentes econémicos, desanclandola de los fundamentales econémicos y aumentando la
volatilidad. La segunda, la mayor diversidad de fuentes de potenciales riesgos, con unas economias
emergentes cada vez mas integradas financieramente y a la vez en proceso de ajuste dadas las
transformaciones en marcha en China.

En resumen, el diagnéstico del panorama economico global seguira dependiendo de unos mercados
financieros atentos a multitud de potenciales riesgos porque los motores de la actividad se mueven al
ralenti o estan bajando sus revoluciones.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las
variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico
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, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversién seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislaciéon de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacion 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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