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2. Entorno global: Crecimiento estable en 2017-18, con
riesgos todavia a la baja

La economia global se ha estado acelerando en los Ultimos trimestres y se ha acercado a tasas de crecimiento del 1%
trimestral (Gréafico 2.1), pero tiende a estabilizarse. Los datos de confianza a nivel global son claramente positivos,
sobre todo en las economias avanzadas, y parecen haberse instalado en valores elevados. El comercio mundial se ha
recuperado rapidamente desde niveles muy débiles a mediados del afio pasado. Todo ello ha llevado también a una
recuperacion de la actividad industrial y de la inversion a nivel global.

Esta dinamica positiva responde al principal factor de la expansion reciente -los estimulos de politica econdmica de la
economia China- que han impulsado su economia y han arrastrado con ello a otros paises de Asia y al resto de la
economia mundial. Otros soportes del buen comportamiento ciclico, como unas politicas monetarias extremadamente
acomodaticias en la mayoria de los paises avanzados, una politica fiscal que ha sido neutral o expansiva
recientemente, o los precios de las materias primas relativamente moderados, han ayudado a la recuperacion global,
en un entorno de mercados financieros tranquilos.

La mejora, que sobre todo afecta a las economias avanzadas, va acompafiada de un cierto reequilibrio desde Estados
Unidos hacia Europa. Las economias emergentes, por su parte, han tenido un comportamiento menos positivo, y mas
heterogéneo, con una salida de la desaceleracion mas lenta de lo previsto en Latinoamérica, y un comportamiento
diferenciado en funcién de la dependencia de los ingresos por materias primas.

El tono en los mercados financieros ha sido positivo, con volatilidades en minimos histéricos, a pesar de la persistente
incertidumbre econdmica, politica y geopolitica, asi como de la correccién de las expectativas de impulso fiscal en
Estados Unidos. Con ello, las tasas de interés de largo plazo se han mantenido ancladas, corrigiendo parte de las
subas de los trimestres previos y la apreciacion del délar se ha frenado. La gran pregunta es si los mercados estan
siendo demasiado complacientes, sobre todo teniendo en cuenta que los principales bancos centrales estan avanzando
en el proceso de normalizacion. El tono de la politica monetaria sigue siendo acomodaticio, pero en el Gltimo trimestre,
en paralelo con la mejora econémica, se han dado pasos adicionales en dicho proceso.
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Gréfico 2.1 Crecimiento del PIB mundial. Previsiones - . . .
basadas en BBVA-GAIN (%, ) Gréfico 2.2 Crecimiento del PIB en China (%)
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Nuestras nuevas previsiones implican que el crecimiento a nivel global se
mantiene en el 3,3% para 2017 y el 3,4% para 2018. En China, revisamos al
alza el crecimiento en alrededor de 0,2pp en 2017-18, con lo que se
alcanzaria el objetivo de las autoridades del 6,5% en 2017, aunque
continuamos esperando una desaceleraciéon en 2018 hasta el 6% (Grafico
2.2). También en Europa hemos revisado la prevision de crecimiento al alza
en tres décimas en 2017, hasta el 2%, de la mano de las exportaciones y la inversion, con una cierta desaceleracion
para 2018 hasta el 1,7%. Por el contrario, revisamos ligeramente a la baja la prevision de EE.UU. hasta el 2,1% en
2017 y el 2,2% en 2018 (Grafico 2.2), por un desempefio por debajo de lo previsto en el primer trimestre y por las
mayores dificultades para aprobar medidas fiscales expansivas y acometer reformas. En Latinoamérica, el deterioro
de los precios de las materias primas este afio, y una mayor incertidumbre doméstica en varios paises hacen que la
salida de la desaceleracion esté siendo méas lenta de lo previsto. Estas previsiones implican que en los proximos

trimestres los paises emergentes deberian recuperar terreno respecto a los avanzados y a China, que han liderado la
mejora reciente.
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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 o0 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 funcién, 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 ningdn 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 econdmicas
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 informacion que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién 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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