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2. Entorno global: mas crecimiento,
iIncertidumbre mas elevada y riesgos
a largo plazo

La economia global mejord en los Gltimos meses de 2016 y continda haciéndolo a principios de 2017. Sin
embargo la incertidumbre de cara al resto del afio es mas elevada que hace tres meses.

El crecimiento del PIB global se aceleré en el Gltimo trimestre de 2016 B
La economia

hasta el 0,9% trimestral, y apunta a tasas algo mayores en el primer
global se acelera

trimestre de este afio, que contrastan con las tasas por debajo del 0,8%
observadas durante la mayor parte del afio pasado (véase el Gréfico 2.1). Los

indicadores de confianza han mejorado claramente en todas las areas, y los del sector industrial estan
creciendo junto a una incipiente mejora del comercio global.

El desempefio de las economias avanzadas esta detrds de esta mejora, con EE.UU. recuperandose en
la segunda mitad de 2016 (tras una primera mitad muy débil) y Europa consolidando tasas de crecimiento
de algo mas del 1,5% a/a, por encima de su potencial. La economia China también ha avanzado algo mas
de lo previsto, gracias a los estimulos monetarios y fiscales puestos en marcha durante el afio pasado, lo
que en parte ha arrastrado a otros paises asiaticos. En los paises de Latinoamérica las tendencias
recientes son mas dispares. En conjunto, la economia global habria crecido un 3% en 2016, por debajo
del 3,3% de 2015, pero con una tendencia a la aceleracion a lo largo del afio (véase el Gréfico 2.2).

Gréfico 2.1 Gréafico 2.2
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A pesar de esta aceleracion, las perspectivas para 2017 y 2018 estan plagadas de incertidumbres. La
principal esta asociada a la politica econdmica de la nueva administracion estadounidense, todavia por
definir en buena parte. Se han anunciado medidas de estimulo fiscal y de desregulacién en diversos
sectores, lo que ha sido recibido positivamente por los mercados tras las elecciones. Desde entonces, los
tipos de interés a 10 afios en Estados Unidos han subido 63 puntos basicos hasta el 2,5%, con un efecto
arrastre global (tanto en Europa como en mercados emergentes); los indices bursétiles se han revalorizado
globalmente (+6.6% en USA, +8.5% en Europa); y el dolar se ha apreciado en torno a un 2,0% frente a las
principales divisas, incluyendo al euro. Los mercados emergentes se vieron negativamente afectados por el
resultado electoral en EE.UU., registrando salidas de capitales y presiones depreciatorias en sus divisas,
particularmente México.

Sin embargo, los anuncios de medidas proteccionistas (retirada del tratado comercial TPP en Asia,
muchas dudas sobre el TTIP con Europa y peticiones de renegociacién del NAFTA, con preanuncios de
posibles subidas de aranceles), pueden dafiar gravemente el comercio internacional a medio y largo
plazo y afectar a la confianza en un futuro mas cercano, sobre todo fuera de EE.UU. En cuanto al
impulso fiscal, estd aun por definir su magnitud y en qué forma se materializara (mayor gasto en
infraestructuras o, mas probablemente, rebajas impositivas en el impuesto sobre sociedades) y sobre todo,
hasta qué punto puede estimular la actividad o generar mas inflacion, dada la proximidad de la
economia estadounidense a su crecimiento potencial. Por ello, desde principios de afio, el optimismo de los
mercados se esta. Hacia adelante, no parece sostenible el desacoplamiento entre la elevada incertidumbre
sobre politica econdémica y la baja volatilidad a nivel agregado.

El repunte de la inflacion La magnitud de las presiones inflacionistas es otra incognita que

genera presion sobre la
politica monetaria

se abre a nivel global. Los precios de las materias primas han
repuntado en los ultimos meses algo mas de lo previsto, tras
el acuerdo de la OPEP y la mejora de la actividad. El precio del

Brent ha rondado los 56 ddlares por barril a principios de 2017, cuando se esperaba una transiciéon algo
mas lenta a su nivel de equilibrio a largo plazo (en torno a los 60 délares por barril). A esto se une que los
efectos base de los precios de la energia estdn empujando la inflacion anual a tasas mas cercanas a
los objetivos de inflacién de los bancos centrales, 1o que ha movido al alza las expectativas de inflacion
a largo plazo descontadas por los mercados. Si a ello se une el tamafio de los balances acumulados en los
Ultimos afios por los programas de expansion cuantitativa y las perspectivas de estimulos fiscales, el
resultado es que los riesgos de deflacién de hace pocos trimestres han sido sustituidos por
presiones inflacionistas, lo que genera interrogantes sobre la reaccion de politica monetaria.

En principio, la Reserva Federal mantiene una actitud cauta y sigue apuntando a una normalizacién
de tipos relativamente lenta (aunque recientemente han corregido ligeramente al alza sus expectativas de
tipos en 2017, con tres subidas de 0,25% en 2017, hasta el 1,50%). En sus Ultimos comunicados reconoce
una ligera mejora de las perspectivas de crecimiento e inflacién, sustentada en las expectativas de
expansion fiscal, aunque mantiene un tono equilibrado entre los riesgos al alza y a la baja. Hacia delante, se
espera que se produzcan dos subidas de tipos este afio y otras dos en 2018.
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El BCE aprobé a finales de 2016 una extension del programa de compra de activos hasta diciembre de
2017, pero reduciendo la compra mensual de activos desde 80 mM hasta 60 mM de euros a partir de marzo
y enfatizando que no se estda ante una retirada gradual del programa. Con todo, las presiones para
adelantar la normalizacion de la politica monetaria ya han comenzado con la aceleracion de los
precios en Alemania y, previsiblemente, se intensificaran en los préximos meses cuando la inflacion
de la eurozona se acerque al 2% por el efecto de la energia. Dado lo anterior, se prevé que el BCE
comience el proceso de retirada del programa de compra de activos a principios de 2018 y decida la
primera subida de tipos de interés a finales de ese afio.

En conjunto, las proyecciones de crecimiento para 2017 no se han revisado sustancialmente, aunque
estdn sometidas a un mayor grado de incertidumbre de lo habitual. El efecto base de un mayor
crecimiento a finales de 2016 y su efecto inercial, junto al impulso fiscal esperado en EE.UU., hacen revisar
ligeramente al alza las previsiones de EE.UU. y Europa, y algo mas en China, mientras que las
previsiones para los paises latinoamericanos se ven revisadas a la baja principalmente por factores
idiosincraticos.

: - Los riesgos son mayoritariamente a la baja y se ven dominados por
El escenario no esta

libre de riesgos,
especialmente el
proteccionismo

la mencionada incertidumbre ligada la posibilidad que se implementen
medidas proteccionistas en EE.UU., una actitud menos amigable hacia la
inmigracion y al peligro de que las politicas de estimulo fiscal no tengan
efectos sobre el crecimiento y generen inflacién, o que la desregulacién

anunciada en diversos sectores no sea bien gestionada. A esto se afiade
la posible reaccion de otros paises o regiones a estos impulsos proteccionistas. Un aumento
inesperado de la inflacion puede llevar al endurecimiento de la politica monetaria de los grandes
bancos centrales, con consecuencias globales. A largo plazo, los riesgos de acumulacion de
desequilibrios en China, junto a la falta de reformas estructurales y de reestructuracién de las empresas
publicas, pueden tener un impacto sobre sus flujos de capital, su moneda y llevar a un ritmo brusco de
desaceleracion. En Europa, el riesgo politico es elevado, en un afio cargado de citas electorales y donde
algunos partidos al alza proponen la reversion de reformas estructurales o medidas para abandonar la zona
euro o la Unidn Europea. Y, en general, los riesgos geopoliticos contintan siendo significativos.

Estados Unidos: sin grandes cambios a la espera de las primeras
medidas de politica economica

El crecimiento del PIB en 2016 se cerrd en un 1,6%, tras una segunda mitad del afio (3,5% anualizado en
3T16 y 1,9% en 4T16) netamente mas positiva que la primera (0,8% y 1,4%). La probabilidad de que la
nueva administraciéon pueda poner en marcha las reformas fiscales y de regulacién barajadas y que
tengan un efecto significativo este afio no es muy elevada, dada su ambicién y el reducido margen de
crecimiento por encima del potencial, pero si pueden estar impulsando la confianza empresarial y la
inversién a corto plazo, por lo que hemos revisado marginalmente nuestras previsiones al alza hasta el
2,3% este afio, y esperamos un 2,4% para 2018. Sobre la inflacidn, prevemos que sobrepase el objetivo y
alcance una media del 2,3% este afio para revertir al 2% en 2018.
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China: desaceleracion mas lenta de lo previsto gracias al impulso
fiscal

El crecimiento en el cuarto trimestre fue de 6,8% a/a, lo que llevé a cerrar 2016 en un 6,7% de media, algo
por encima de lo previsto. Varios indicadores de actividad, entre ellos la produccion industrial y las ventas al
por menor, mejoraron en diciembre y apuntan a un mejor momento a principios de este afio. Para el
conjunto de 2017 esperamos un crecimiento del 6% (revisado dos décimas al alza desde nuestra
anterior prevision), y de un 5,2% para 2018, dadas las vulnerabilidades a las que se enfrenta la
economia y una politica econémica mas orientada a garantizar la estabilidad financiera que en mantener el
crecimiento. Nuestras previsiones de inflacién se mantienen sin cambios en el 2,7% y 3,0% en 2017 y 2018,
respectivamente.

Eurozona: resistencia antes los numerosos shocks

El crecimiento en 2016 se cerrd en un 1,7%, algo por encima de lo esperado, tras un cuarto trimestre
positivo (0,5% t/t) que refleja la recuperacién de la actividad industrial y, en menor medida, de las
exportaciones. Los indicadores de confianza se encuentran en valores relativamente elevados, pese a los
shocks de caracter politico experimentados en los Ultimos meses (Brexit y referéndum sobre la reforma
constitucional italiana). Para 2017 y 2018 se esperan tasas de crecimiento similares (1,6% en ambos
afios), por encima del crecimiento potencial, apoyadas por unas condiciones monetarias muy
relajadas, un euro depreciado y politicas fiscales no restrictivas. Los factores que juegan en contra de
la estabilidad son los precios del petréleo (ligeramente mayor de lo previsto) y los riesgos politicos que
afectan a muchos paises de la zona. La inflacién deberia en principio mantenerse en ambos afios bien
por debajo del objetivo del 2%, aunque alcanzard un pico a principios de este afio cercano a ese valor
por efectos base y subida de la energia, para luego revertir ligeramente. La clave, en este sentido, sera
observar la evolucién de la inflacion subyacente, actualmente estable por debajo del 1%, y que deberia
acercarse a tasas por encima del 1.5% al final del periodo de prediccion.

Economias emergentes: es determinante la gestion de
vulnerabilidades por factores domésticos y externos

En Turquia, han aumentado las presiones inflacionistas por la depreciacion de la lira, lo que puede
provocar un endurecimiento de la politica monetaria en 2017 en un entorno de crecimiento mas bajo de lo
previsto, de alrededor del 2,5% en 2016 y 2017, para recuperar algo de traccion en 2018. En México, el
avance de la economia se moderé hasta algo mas del 2% en 2016 y podria intensificarse hasta alrededor
del 1% en 2017 por la incertidumbre asociada a las medidas comerciales que podrian adoptar en EE.UU y
el endurecimiento de la politica monetaria para anclar las expectativas de inflacion. Para 2018, se estima
que el crecimiento del PIB podria volver a acelerarse hasta alrededor del 2%. Para el conjunto de América
del Sur, el PIB podria haberse contraido mas del 2% en 2016, aunque se deberia recuperar y crecer
ligeramente entorno al 1% en 2017, gracias a la mayor contribucién del sector exterior, el final de la
contraccion en Brasil, la inversion privada en Argentina y los planes de inversion publica en paises como
Colombia.
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5. Glosario

e AA. PP: Administraciones Publicas e Euribor: Tipo de interés de oferta de los depésitos
e AENC: Acuerdo para el empleo y la negociacion colectiva interbancarios en euros (Euro interbank Offered Rate)
e BBVA: Banco Bilbao Vizcaya Argentaria o FED: Reserva Federal (Federal Reserve System)
e BBVA — GAIN: indice de actividad global de BBVA e GCFN: Gasto en Consumo Final Nacional
e BCE: Banco Central Europeo e IPC: Indice de Precios al Consumo
e CC. OO: Comisiones Obreras e LATAM: Agregado de Latinoamérica que incluye a Argentina,
e CEOE: Confederacion Espafiola de Organizaciones Brasil, Chile, Colombia, México, Pert y Venezuela
Empresariales e INE: Instituto Nacional de Estadistica
e CEPYME: Confederacion Espafiola de la Pequefia y e ME Y SS: Ministerio de Empleo y Seguridad Social
Mediana Empresa e MICA-BBVA: Modelo de Indicadores Coincidentes de Actividad
e CG: Consejo de Gobierno de BBVA
CNTR: Contabilidad Nacional Trimestral e MINHAP: Ministerio de Hacienda y Administraciones Publicas
CVEC: Corregido de variaciones estacionales y efecto e PIB: Producto Interior Bruto
calendario e PYMES: Pequefias y medianas empresas
e EAE - BBVA: Encuesta de Actividad Econémica de BBVA e TAE: Tasa anual equivalente
e EAGLES: Economias emergentes y lideres del crecimiento e UE: Uni6n Europea
(Emerging and Growth-Leading Economies) e UEM: Unién Econémica y Monetaria
e EPA: Encuesta de Poblacion Activa e UGT: Unioén General de Trabajadores

e E.t.c: Empleo equivalente a tiempo completo

Abreviaturas

e ala: variacion interanual e Pm: Precio de mercado
e |C: Intervalo de confianza e Pp: Puntos porcentuales
e mM: miles de millones e t/t: variacion trimestral

e Pb: Puntos Bésicos
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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 decisién de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econémicas 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 inversion y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion 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 legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, transformacioén, distribucion, comunicaciéon publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
gue esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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