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2. Crecimiento global bajo y fragil

Entorno global: lenta recuperacion con el apoyo de los bancos
centrales

Los ultimos meses han deparado pocas novedades sobre el desempefio de la economia mundial. Las
tensiones financieras se han mantenido moderadas al tiempo que la actividad global parece dar sefales de
una ligera mejora (Gréfico 2.1), tras una primera mitad del afio débil y cierta estabilizaciéon del comercio
internacional. Todo ello con el continuo apoyo de las autoridades econdmicas, sobre todo los bancos
centrales de los paises desarrollados. En particular, el tono mas cauto de la FED confirma una
normalizacién muy gradual de las tasas de interés, después de que se materialice la segunda subida,
previsiblemente el proximo mes de diciembre.

Mientras tanto, en las economias emergentes continla la entrada de capitales impulsada por la busqueda
de rentabilidad y la baja volatilidad, a lo que se une la recuperacion del precio del petréleo y de otras
materias primas. Respecto a las divisas, el esperado aumento de tipos de interés por parte de la FED antes
de fin de afio esta favoreciendo la apreciacion generalizada del ddlar.

Gréfico 2.1 Gréfico 2.2
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En lo que respecta a las dos principales economias con mas influencia en América Latina (EEUU y China),
los cambios en las previsiones han ido en direcciones opuestas. En EEUU, los datos mas recientes apuntan
a un crecimiento en la segunda mitad del afio menos fuerte que lo previsto hace tres meses, tras un primer
semestre ya débil, que nos lleva a revisar a la baja el crecimiento para este afio en 0,4pp hasta el 1,6%
(Grafico 2.2). Esto supone una clara moderacion de la actividad respecto al avance medio cercano al 2,5%
en el bienio 2014-15.
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La composicién del crecimiento en EEUU sigue alentando las preocupaciones sobre el potencial a medio
plazo, pues continla mostrando una economia a dos velocidades: un consumo privado soélido, pero una
inversién que podria retroceder ligeramente en el conjunto de 2016, tras haber avanzado en promedio algo
por debajo del 1% anual durante los Ultimos cinco afios. Las expectativas de un menor potencial de
crecimiento a largo plazo podrian estar lastrando las decisiones de inversion, lo que a su vez podria
retroalimentar un menor avance de la productividad en el futuro, con un mercado de trabajo practicamente
en pleno empleo. Con todo, seguimos esperando un avance moderado del 2,1% en 2017.

Por el lado de China, los impulsos fiscal y monetario puestos en marcha a principios de afio para estabilizar
el crecimiento han dado sus frutos y van a permitir alcanzar el objetivo de crecimiento a corto plazo marcado
por las autoridades, aunque ello se dara a costa de acumular crecientes desequilibrios. Asi, revisamos al
alza la prevision de crecimiento para 2016 hasta el 6,6% (Grafico 2.2). No obstante, el escenario continda
siendo de una gradual desaceleracién hasta el 5,8% en 2017. Y aumentan los riesgos a medio plazo, sobre
todo el calentamiento del sector inmobiliario, la estabilidad financiera, la depreciacion del renminbi y la
salida de capitales, asi como el endeudamiento de las empresas. A largo plazo, las dudas sobre las
perspectivas de crecimiento continan ante el lento progreso de las reformas estructurales en algunas areas
clave, en particular de las empresas publicas.

En este contexto, hemos revisado ligeramente a la baja nuestra prevision de crecimiento mundial, en parte
por los resultados en algunas areas durante la primera mitad del afio, por debajo de lo esperado, pero
también por un menor crecimiento previsto en EEUU para el segundo semestre. Como resultado, el
crecimiento mundial se mantendra en el entorno del 3% en 2016, con un ligero aumento al 3,2% en 2017.
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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 0 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 ningln 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 ningln 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 inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacion que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, transformacion, distribuciéon, comunicaciéon publica, puesta a disposicién, 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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