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2. Entorno global: Crecimiento estable en 2017-18,
pero con riesgos ala baja

La economia global se ha estado acelerando en los Ultimos trimestres y se ha acercado a tasas de crecimiento del
1% trimestral, pero tiende a estabilizarse (Grafico 2.1). 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 torno de mercados financieros tranquilos.

La mejora, que sobre todo ocure en 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 més 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 sido positivo, con volatilidades en minimos histéricos, a pesar de la
persistente incertidumbre econémica, 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 subidas 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 normalizacién. El tono de la politica monetaria sigue siendo acomodaticio, pero en el
Gltimo trimestre, en paralelo con la mejora econdémica, se han dado pasos adicionales en dicho proceso.

Nuestras nuevas previsiones implican que el crecimiento a nivel global se mantiene en 3,3% para 2017 y en 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 desaceleracion en 2018 hasta el
6% (Gréfico 2.2). También en Europa hemos revisado la previsién de crecimiento al alza en tres décimas en 2017,
hasta 2%, de la mano de las exportaciones y la inversién, con una cierta desaceleracion para 2018 hasta 1,7%. Por el
contrario, revisamos ligeramente a la baja la prevision de EE.UU. hasta 2,1% en 2017 y 2,2% en 2018, 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
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afio, y una mayor incertidumbre doméstica en varios paises hacen que la salida de la desaceleracion esté siendo
mas lenta de lo previsto. Estas previsiones implican que en los proximos trimestres los paises emergentes deberian
recuperar terreno respecto a los avanzados y China, que han liderado la mejora reciente.

Grafico 2.1 Crecimiento del PIB mundial. Previsiones
basadas en BBVA-GAIN (%, t/t)
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Grafico 2.2 Crecimiento del PIB en EE.UU. y China (%)
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones
0 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 verificacién 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 evolucién histérica de las variables econdmicas
(positiva o negativa) no garantiza una evolucién 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 ningun contrato, compromiso o decision de ningun
tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién 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 esté protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribucion, comunicaciéon publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacién, 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.

Situacién Chile / 3 trimestre de 2017 24



BBVA ‘ Research

Este informe ha sido elaborado por la unidad de Chile

Economista Jefe de Chile
Jorge Selaive
jselaive@bbva.com

Waldo Riveras
wriveras@bbva.com
+56 2 23931495

Cristébal Gamboni
cristobal.gamboni@bbva.com
+56 2 29391034

Hermann Gonzélez
hgonzalezb@bbva.com
+56 2 29391354

BBVA Research
Economista Jefe Grupo BBVA

Jorge Sicilia Serrano

Anélisis Macroecondémico
Rafael Doménech
r.domenech@bbva.com

Sistemas Financieros y Regulacion
Santiago Fernandez de Lis
sfernandezdelis@bbva.com

Espafiay Portugal
Miguel Cardoso
miguel.cardoso@bbva.com

Escenarios Econémicos Globales
Miguel Jiménez
mjimenezg@bbva.com

Mercados Financieros Globales
Sonsoles Castillo
s.castillo@bbva.com

Modelizacién y Analisis de Largo
Plazo Global

Julian Cubero
juan.cubero@bbva.com

Innovacién y Procesos
Oscar de las Pefias
oscar.delaspenas@bbva.com

Coordinacién entre Paises
Olga Cerqueira
olga.gouveia@bbva.com
Regulacién Digital

Alvaro Martin
alvaro.martin@bbva.com
Regulacion

Maria Abascal
maria.abascal@bbva.com

Sistemas Financieros
Ana Rubio
arubiog@bbva.com
Inclusién Financiera
David Tuesta

david.tuesta@bbva.com

Estados Unidos
Nathaniel Karp
Nathaniel.Karp@bbva.com
México

Carlos Serrano
carlos.serranoh@bbva.com

Oriente Medio, Asiay
Geopolitica
Alvaro Ortiz
alvaro.ortiz@bbva.com
Turquia
Alvaro Ortiz
alvaro.ortiz@bbva.com
Asia
Le Xia
le.xia@bbva.com

América del Sur
Juan Manuel Ruiz
juan.ruiz@bbva.com

Argentina
Gloria Sorensen
gsorensen@bbva.com

Chile
Jorge Selaive
jselaive@bbva.com

Colombia
Juana Téllez
juana.tellez@bbva.com

Pert

Hugo Perea
hperea@bbva.com
Venezuela

Julio Pineda
juliocesar.pineda@bbva.com

INTERESADOS DIRIGIRSE A: BBVA Research: Calle Azul, 4. Edificio de la Vela - 42 y 52 plantas. 28050 Madrid (Espafia). Tel.:+34 91 374 60 00 y
+34 91 537 70 00 / Fax:+34 91 374 30 25-bbvaresearch@bbva.comwww.bbvaresearch.com

Situacion Chile / 3° trimestre de 2017

25


mailto:olga.gouveia@bbva.com
mailto:david.tuesta@bbva.com
mailto:Nathaniel.Karp@bbva.com
mailto:alvaro.ortiz@bbva.com
mailto:le.xia@bbva.com
mailto:bbvaresearch@bbva.com
mailto:bbvaresearch@bbva.com



