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2. El entorno global positivo tiende a estabilizarse

Crecimiento global robusto y estabilizado, con cierto reequilibrio entre las grandes
areas

La economia mundial se aceleré en los Ultimos trimestres y se acerca a tasas de crecimiento del 1% t/t, pero
tiende a estabilizarse (véase Grafico 2.1). Los niveles de confianza, sobre todo en las economias avanzadas, se
mantienen elevados, mientras que la recuperacién del comercio mundial parece haber frenado algo su expansion
en los meses de abril y mayo. En linea con ello, se observé también un repunte de la actividad industrial y de la
inversién a nivel global.

Esta dinamica positiva responde, principalmente, al efecto generado por los estimulos de politica econémica en
China, que han impulsado su crecimiento y han arrastrado con ello a otros paises de Asia y el resto del mundo.
Asimismo, el ciclo global también se ha beneficiado de unas politicas monetarias extremadamente acomodaticias
en la mayoria de los paises avanzados, de unas politicas fiscales que recientemente se han tornado neutrales o
expansivas, y de unos precios de las materias primas relativamente moderados. Todo ello, en un entorno de
tranquilidad en los mercados financieros que no han sufrido de manera persistente por las fuentes de estrés politico.

La recuperacién, que sobre todo afecta a las economias avanzadas, va acompafada de un menor dinamismo en
Estados Unidos que se ha visto compensado por una mejora en Europa, tanto en términos de actividad como
en el escenario politico -dificultades para aprobar medidas por parte de la nueva administracion americana frente a
superacién de los obstaculos electorales en Europa-. Las economias emergentes, por su parte, han tenido un
comportamiento menos positivo, con una salida de la recesion mas lenta de lo previsto en Latinoamérica, y mas
heterogéneo, diferenciado en funcion de la dependencia de los ingresos por materias primas.

Este entorno de crecimiento positivo viene acompafiado, de momento, de niveles de inflacion moderados. Mientras
los riesgos de deflacion parecen haberse superado, la abundancia de liquidez en los mercados, consecuencia de
politicas monetarias muy expansivas, no se ha transformado en una aceleracion del incremento de los precios
(salarios o inflacién subyacente). Detras de esta contencién podria encontrarse la aln elevada capacidad no utilizada
de recursos -sobre todo de fuerza de trabajo- que parece frenar cualquier aceleracion significativa de salarios y de la
inflacion subyacente, mientras que en los Ultimos meses el retraso y cierta reversién de los precios del petréleo
(de un 7% en promedio entre el 1T17 y el 2T17) han frenado las expectativas y las tasas de inflacién general.

Entorno favorable de los mercados financieros y normalizacidon de politicas
monetarias

El tono en los mercados financieros ha 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, los tipos de interés de largo plazo se han mantenido anclados, y la
apreciacion del délar se ha frenado. Ello, junto a un entorno econémico favorable, ha dado impulso a la renta
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variable, lo que favorece a los mercados emergentes. Por su parte, los activos europeos, incluyendo el euro,
también han ganado atractivo. Tras las elecciones francesas, y en un contexto donde el crecimiento en el mundo
desarrollado es mas favorable a Europa, las entradas de capital en la zona euro han dado un vuelco.

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. En este contexto, los bancos
centrales han comenzado a dar pasos para preparar al mercado para una retirada paulatina de los estimulos. Por
ejemplo, la Reserva Federal de los Estados Unidos (Fed) ha subido los tipos de interés en dos ocasiones a lo
largo del afio, por un total de 50 puntos basicos (pbs), y ha comunicado y detallado un plan de reduccion
gradual de su balance (otra subida de 25 pbs, probablemente en diciembre, e iniciar la reduccién “pasiva” del
balance, probablemente a partir de octubre). Sin embargo, en ausencia de un crecimiento robusto y con una inflacién
de precios y salarios muy contenida, las expectativas de mercado no estan alineadas con las de la Fed (son mas
bajistas).

El Banco Central Europeo (BCE) mantiene los tipos de interés sin cambios (tipo refi en el 0% vy tipo de depdsito en
negativo -0.40%) y el programa de compra de activos (actualmente 60 mM euros mensuales). Sin embargo, se
muestra mas confiado en la fortaleza del crecimiento y considera que el riesgo de deflacién ha desaparecido
dando pie alos primeros cambios en la comunicacion (forward guidance). Asi, el BCE eliminé en junio el sesgo a
la baja que tenia sobre los tipos de interés, lo que se interpreta como un primer paso en el largo proceso de
normalizacién. Hacia delante, se prevé que en lareunidon de septiembre se anuncie una reduccién del ritmo de
las compras de activos (tapering) que seria efectiva a partir de enero de 2018. Asumiendo que el banco central
no altera la secuencia de salida, las subidas de tipos de interés no se produciran hasta finales de 2018. En este
proceso, es clave una buena estrategia de comunicacién para evitar tensiones en mercados financieros, sobre
todo cuando han sido bastante escépticos sobre una normalizaciéon inminente.

Se mantiene la prevision de crecimiento estable en 2017-18, con riesgos todavia a
la baja

Si bien la previsiones de crecimiento a nivel global se mantienen en el 3,3% para 2017 y el 3,4% para 2018, se
revisan al alza tanto en China (en ambos afios) como en Europa (en 2017) debido a una primera mitad de afio
mejor de la esperada, mientras que se corrige ligeramente a la baja la prevision de EE.UU. (véase Grafico 2.2). En
Latinoamérica, el deterioro de los precios de las materias primas este afio y la mayor incertidumbre doméstica en
varios paises hacen que la salida de la recesion esté siendo més 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.

Asimismo, seguiran estando presentes los soportes que han propiciado la reciente aceleracion, aunque con ligeras
variaciones: las politicas monetarias entraran paulatinamente en un proceso de normalizacién, mientras que
las politicas fiscales se mantendran relativamente neutrales o expansivas; los precios del petroleo, que han
retrasado su progresion hacia niveles de equilibrio de largo plazo (60%$ / barril) debido sobre todo al incremento de la
oferta (desde paises productores como Libia, Nigeria o0 EE.UU.), continuaran en su senda ascendente; por ultimo,
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los mltiples eventos de caracter politico (elecciones en Alemania e Italia, negociacion de brexit, iniciativas de mayor
integracion en la Union Europea, agenda politica en EE.UU., ciclo electoral en Latinoamérica en 2018) podrian influir
en la confianza econdémica y la situacién de los mercados, aunque cada vez parecen tener menos impacto duradero.

Gréfico 2.1 Crecimiento PIB mundial (t/t, %) Grafico 2.2 Prevision PIB mundial por regiones
Previsiones basadas en BBVA-GAIN (a/a, %)
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EE.UU.: revision a la baja del crecimiento en 2017-18 por la menor probabilidad de
estimulos

El desempefio de la economia estadounidense en el primer trimestre del afio ha sido algo peor de lo esperado, a
pesar de que los principales soportes del crecimiento no han variado sustancialmente. El entorno politico de los
Ultimos meses ha demostrado que no es probable que se pongan en marcha medidas de estimulo econémico
ambiciosas en el corto plazo. El crecimiento previsto del PIB es del 2,1% en 2017 y el 2,2% en 2018, dos décimas
menos que lo previsto hace tres meses. La mejora del entorno global, las expectativas de precios del petréleo algo
mas elevados y el dinamismo de la construccién residencial pueden favorecer el repunte de la inversion. Ello
deberia compensar, al menos en parte, la esperada moderacion del consumo privado, dada una mejora mas
gradual del mercado de trabajo y una inflacion mas elevada respecto a los ultimos afios. No obstante, el aumento de
los precios se ha moderado algo en los Ultimos meses, en parte por factores transitorios, y continan sin observarse
signos claros de presiones inflacionistas en el horizonte de prevision. Asi, se espera que la Fed continle avanzando
lentamente en el proceso de normalizacién de la politica monetaria, como se ha mencionado. La incertidumbre
sobre el escenario sigue siendo elevada. Han disminuido los riesgos ligados a una politica mas proteccionista, pero la
implementacion de las medidas anunciadas de politica econdmica resulta una incognita. Un ya muy largo periodo de
expansion ciclica, en el que se empiezan a observar aumentos del endeudamiento en algunos sectores, y el limitado
margen de maniobra de las politicas de demanda aumentan la vulnerabilidad de la economia americana.
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China: el efecto de las medidas econdmicas apuntala el objetivo de crecimiento

Tras el repunte del crecimiento observado a principios de afo, los datos mas recientes apuntan hacia una
moderacion de la economia china méas gradual de lo previsto. Detras de este comportamiento se encuentra el
apoyo de una politica monetaria prudente y de los estimulos fiscales, que han impulsado el crédito y la inversion,
pero también la mejora del entorno externo y la depreciacién del tipo de cambio efectivo real. En este contexto, las
autoridades siguen buscando el equilibrio entre mantener el crecimiento, llevar a cabo un desapalancamiento
ordenado y atajar las vulnerabilidades financieras. Asi, se combina un endurecimiento de la regulacién sobre el
mercado inmobiliario y la banca en la sombra con una politica monetaria con sesgo al tensionamiento pero a la vez
con provision de liquidez para acotar las tensiones en los mercados financieros.

Como resultado del mejor desempefio reciente, se revisan al alza las previsiones de crecimiento del PIB en alrededor
de 0,2pp en 2017-18, con lo que se alcanzaria el objetivo de las autoridades del 6,5% en 2017, aunque se
continlla esperando una desaceleracién en 2018 hasta el 6%. La inflacién sigue siendo moderada, mientras que
los precios de los productos industriales, que se habian disparado a principios de afio, se estan desacelerando. Esto,
unido a los bajos precios de los alimentos y el endurecimiento regulatorio hace que se revise a la baja la previsién
de inflaciéon hasta el 1,7% en 2017 y el 2% en 2018. A pesar de las medidas macroprudenciales en marcha, siguen
aumentando los riesgos a medio plazo, en la medida en que continlan acumulandose las fragilidades
financieras derivadas de una recuperacion basada en el aumento del endeudamiento de los agentes y
favoreciendo la banca en la sombra, mientras que el proceso de ajuste del patrén de crecimiento sigue siendo muy
lento.

Eurozona: claras mejoras, pero aln con limites

El crecimiento econdmico continué ganando impulso en el primer semestre del afio, con un avance del PIB algo
mayor de lo esperado, al situarse por encima del 2% en términos anualizados. Ademas, la mejora ha sido
generalizada tanto entre los distintos componentes de la demanda como entre los diferentes estados
miembros. La mayor actividad global ha favorecido el rebote de las exportaciones que, junto con la mejora de la
confianza, estd animando la inversion y el empleo, mientras que el consumo privado sigue aumentando a un ritmo
sélido. Esto, junto con la desaparicién de los riesgos de deflacion ha dado lugar a que el BCE empiece a plantearse
las medidas ya sefialadas de normalizacién de la politica monetaria, mientras que la politica fiscal seré ligeramente
expansiva en el horizonte de previsién. Por todo ello, se revisan las previsiones de crecimiento del PIB al alza en
tres décimas en 2017 hasta el 2%, lo que supone un tercer afio consecutivo de aumentos en el producto por encima
del potencial. Esto, junto con la moderacién de algunos de los soportes del crecimiento, como la apreciacion del euro,
el aumento de los precios del petréleo y la estabilizacion del crecimiento mundial, justifican prever para 2018 una
desaceleraciéon hasta el 1,7%.
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La inflacion se moder6 en el segundo trimestre por los efectos base de los precios de la energia, mientras que la
subyacente aument6 un par de décimas, y se mantiene en el entorno del 1%. El menor aumento de los precios del
petréleo junto con un euro algo mas apreciado hacen revisar ligeramente a la baja la prevision para la
inflacion general (-0,2pp hasta el 1,6% en 2017 y el 1,4% en 2018), si bien no cambia la proyeccion respecto a
un aumento gradual de la inflacion subyacente (media anual del 1,1% este afio y del 1,4% en 2018).

Los riesgos domésticos, que siguen sesgados ala baja, se han reducido (sobre todo los de caracter politico).
Aun asi, las negociaciones del brexit, la gestion de algunos problemas bancarios y la popularidad de opciones
electorales anti-euro en paises como lItalia (con elecciones a principios de 2018) son fuentes de riesgo.
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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, comunicacién 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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