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Observatorio Economico

Reino Unido

A pesar del sdlido crecimiento, el
exceso de capacidad vy la fortaleza de
|a libra contienen la inflacion

Discurso dovish en la presentacion del [nflation
report para atajar las expectativas de una subida de
tipos este ano

o Continua el crecimiento solido y estable en 1T14, sostenido por la
fortaleza del gasto privado domeéstico,...
Los datos preliminares del PIB en 1T14 estiman que crecid un 0,8% t/t (similar al
registrado durante el Ultimo afio), siendo el sector servicios la principal fuente de
crecimiento (0,7pp al crecer un 0,9% t/t) y, en menor medida, el sector industrial
(O, Tpp tras crecer un 0,7% t/t), con una aportacion nula tanto de la construccion
como de la agricultura.

Aungue todavia no se conoce la descomposicion del PIB por el lado de la demanda,
lo anterior, junto con los datos disponibles, apuntan a que detras de este robusto
crecimiento se encuentra principalmente la demanda doméstica (Grafico 5 y 6), tanto
el consumo privado (las ventas al por menor rebotaron un 1% t/t) como la inversion
(en linea con el repunte de la produccion de bienes intermedios - 2,4% t/t -, de capital
- 1,5% t/t - y consumo duradero - 3,3% t/t). Sin embargo, vuelven las dudas sobre el
reequilibrio del crecimiento, ya que la fuerte contribucion del sector exterior en el
ultimo trimestre del pasado afo (1pp) es probable que se haya desvanecido de nuevo
a principios de este (las exportaciones se contrajeron un -2,3% t/t hasta marzo)
(Graficos 6 y 7). Aungue la informacion para 2T14 es muy limitada, sugiere que el PIB
podria crecer en torno a estas tasas en los proximos trimestres (Grafico 1 a 4).

e .. Y larapida caida de la tasa de desempleo, que sorprende por la
fuerte creacién de empleo, pero sin generar tensiones inflacionistas
El buen momento de la economia también se ha dejado notar en el mercado de
trabajo, con el empleo aumentando a tasas ligeramente por debajo del PIB (0,7% t/t en
promedio en los tres Ultimos trimestres), pero a mayor ritmo que el crecimiento de la
poblacion activa (alrededor de un 0,4%), 1o que redundd en una rapida disminucion de
la tasa de desempleo (alrededor de 1pp en el ultimo afio hasta el 6,8%) (Grafico 9).
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No obstante, el empleo creado en el ultimo afo (2,3% desde marzo de 2013)
respondid principalmente al aumento de los auténomos (9%) y, en menor medida, de
los asalariados (1,4%), apoyando la interpretacion del Banco de Inglaterra (Bdl) sobre el
exceso de capacidad del mercado de trabajo, ya que muchos de los autdnomos
podrian estar subempleados. Independientemente de la discusion dentro del banco
sobre este punto, el fuerte aumento del empleo tuvo como contrapartida un avance de
la productividad reducido (alrededor de 0,2% t/t ¢ 0,8% a/a durante el Ultimo afo) v,
aun asi, el aumento de los salarios (sélo algo por encima del 1%) fue muy moderado,
sustentando también la interpretacion del banco central.

Hacia delante, es probable que la tasa de desempleo contintie reduciéndose, aungue
mas lentamente, en linea con las proyecciones del Inflation Report, para alcanzar un
6,.3% y un 6% a finales de 2014 y 2015, respectivamente. No obstante, también
contemplan que la productividad contintie repuntando, permitiendo un aumento de los
salarios nominales sin generar tensiones inflacionistas en el horizonte de prevision.

o Ligera revision al alza en nuestras previsiones de crecimiento en
2014-15, que continuara apoyado en la demanda doméstica, sobre
todo la inversion
Un crecimiento algo mayor de lo previsto a principios de afo, junto a la mejora de los
factores domésticos (mayor empleo, menor inflacion, fuerte mejora de la confianza vy
mejora de las condiciones de financiacion, y con el compromiso de una politica
econdmica gue continuara siendo acomodaticia), nos ha llevado a revisar ligeramente al
alza nuestra prevision de crecimiento del PIB para 2014 en 0,2pp hasta el 2,8%. Para
2015, continuamos esperando una ligera moderacion del crecimiento hasta el 2,4%.
Estas previsiones, aunque mas moderadas que las presentadas por el Bdl en el Inflation
Report de mayo (3.4% en 2014 y 2.9% en 2015), contemplan un crecimiento
trimestral robusto (alrededor del 0,6% t/t en promedio en el horizonte de prevision),
algo por encima de nuestra estimacion de crecimiento potencial.

El rebote de la inversion serd el principal motor de la economia (y nuestra principal
revision al alza tras la sorpresa de 4713, hasta 8,5% en 2014 y 6,5% en 2015), pero
también al aumento de la demanda externa (@aunque las dudas persisten por la fortaleza
de la libra y la timida recuperacion de la zona euro). Ademas, lo anterior se vera
reforzado por las expectativas de bajos tipos de interés en el horizonte de prevision, vy
por la extension del Funding for Lending Scheme para favorecer el crédito a las
empresas, o que deberia facilitar la materializacion de las decisiones de inversion,
maxime cuando la capacidad utilizada de las empresas ya esta en su media historica.
Por otro lado, la creacion de empleo, junto con el aumento de los salarios y la
moderacion de la tasa de inflacion, redundara en un incremento de la renta disponible
de los hogares, a la vez que la reduccion de la tasa de ahorro por motivos precautorios
podria continuar en el futuro. Todo ello se reflejara en un aumento del consumo privado
algo por encima del 2% en 2014 y 2015. La significativa moderacion del consumo
publico observada ya en 2013 (0,7% desde 1,6%) continuard este afo y el que viene
para cumplir con el proceso de consolidacion fiscal en marcha, si bien se mantiene el
compromiso del gobierno para implementar un presupuesto neutral en 2014.

Finalmente, las exportaciones netas volveran a contribuir positivamente al crecimiento
del PIB (0,2pp en 2014 vy O0,1pp en 2015), pero de manera mds moderada, ya que el
aumento de las exportaciones (limitadas por la fortaleza de la libra y un mayor aumento
de los precios domeésticos respecto a la zona euro) no serd mucho mayor que el avance
de las compras al exterior para satisfacer la demanda domeéstica.
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e La inflacién seguira oscilando ligeramente por debajo del objetivo del
Bdl en el horizonte de previsién, dando mas margen para mantener la
politica monetaria acomodaticia
La moderacion que la inflacion viene registrando desde mediados del pasado ano,
continud en 1T14 para registrar un tasa anual del 1,6% en marzo, debido
fundamentalmente a la evolucion de los precios de los productos energéticos vy
alimentos, mientras gue la inflacion subyacente se mantuvo relativamente estable en el
1,8% ala. La fortaleza de la libra, junto con el menor precio de las materias primas asi
como la falta de inflacion en los salarios, sugieren gue la inflacion seguird oscilando
ligeramente por debajo del objetivo del Bdl (1,9%) en el horizonte de prevision.

e« Continuamos esperando que el tipo de interés se mantenga en el
0,50% en 2014, con la primera subida en 2T15
En la reunion de mayo, el Bdl mantuvo sin cambios la politica monetaria una vez que ya
estd en marcha la segunda etapa del forward guidance condicionada al progreso del
conjunto de la economia. Quiza por esto Ultimo vy la posible reaccion de los mercados,
el gobernador Carney lanzd un mensaje tranguilizador en la presentacion del Inflation
Report de mayo, maxime cuando su escenario actualizado practicamente se mantiene
sin cambios, buscando claramente despejar la incertidumbre sobre un posible aumento
de tipos de interés inminente (e intentando hacer mas explicita la funcion de reaccion
del banco) y volviendo a enfatizar que en cualquier caso el proceso de normalizacion de
la politica monetaria sera muy lento, dado el exceso de capacidad en la economia
(alrededor del 1%/1,5% del PIB).

En su discurso recalco la fortaleza de la libra (sobre todo por la apreciacion que estd
registrando durante el Ultimo afio, algo menos de un 10% segun el tipo de cambio
efectivo), ya que podria lastrar el crecimiento de las exportaciones (con una elasticidad
precio de alrededor de 0,4" y el efecto arrastre sobre la inversion, por lo que tenia un
claro incentivo en aclarar la evolucion de los tipos que anime la inversion y permita un
crecimiento sostenido de la demanda domeéstica, ademas del impacto sobre la
moderacion de la inflacion via reduccion de los precios de la importacion. Desde
mediados del ano pasado la inflacion de los productos energéticos se ha desacelerado
significativamente (desde tasas en torno al 5% a/a hasta ser ligeramente negativa en
marzo), reduciéndose su contribucion a la inflacion general en 0,5pp. De cara al futuro,
nuestras previsiones contemplan una apreciacion adicional, aungue mas moderada a o
largo del horizonte de prevision.

Finalmente, Carney destacod que el tipo de interés no es el mejor instrumento para
contener los precios de la vivienda, destacando la importancia de las politicas
macroprudenciales en esta parcela y el papel del Comité de Politica Financiera, lo que
sugiere gue podria presentar alguna medida de este tipo proximamente.

1 Elasticidad media (distintos andlisis empiricos) de las exportaciones al precio de la mismas. Para mas detalles, ver Boletin Trimestral
4T11 del Banco de Inglaterra.
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IT:’arlii/:siones BBVA Research de crecimiento del PIB e inflacion (mayo 2014)

Tasa a/a 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Consumo privado -1,0 -3,6 1,0 0,4 1.4 2,2 2,1 2.1
Consumo publico 2,2 0,6 0,5 0,0 1,6 0,7 0,9 0,3
Formacion bruta de capital fijo 6.9 -16.7 2.8 2,4 0.8 0.6 8,5 6.5
Inventarios () 0.2 -1.5 1.2 0.4 0.6 0.0 0.0 0.0
Demanda Interna (*) -1,6 6,1 2.1 -0.1 0.8 1,5 2,6 2.3
Exportaciones 1.1 -8,7 6,7 4.5 1.7 1,0 3,5 4,0
Importaciones 1,7 -10,7 7.9 0,3 3,4 0,5 2,7 3.5
Exportaciones netas (*) 0,9 0,9 -0,5 1,2 -0,5 0,2 0,2 0,1
PIB -0,8 -5,2 1.7 1.1 0,3 1.7 2,8 2,4
Inflacién 3,6 2,2 3,3 4,5 2,8 2,6 1,9 2,0

(*) Contribuciones al crecimiento.
Fuente: BBVA Research
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Reino Unido

Contabilidad nacional: crecimiento sdlido y estable en 1T14

El PIB creci¢ un 0,8% t/t en 1T14, apoyado por el sector servicios y, en menor medida, la industria. Los datos disponibles apuntan a la fortaleza
del gasto privado doméstico, mientras que el apoyo del sector exterior se desvanece. Para 2T14, el PIB podria crecer a tasas similares.

Grafico 1 Grafico 2
PIB (% t/t) y contribucion por componentes (pp)* Crecimiento PIB (% t/t) y prevision
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Confianza: tras la moderacion de principios de afio, continua estable en niveles altos

La confianza se mantiene en niveles altos (por encima de la media historica), lo que deberia redundar en que se materialicen las decisiones de los
agentes econdmicos, sobre todo inversion, para sustentar un crecimiento relativamente estable en los préoximos trimestres.

Grafico 3 Grafico 4
PMis y crecimiento del PIB (% t/t)* Confianza (ESI) y crecimiento del PIB (% a/a) **
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Actividad: mas inversién y consumo

La produccién industrial rebotd en 1T14, sobre todo bienes intermedios, de capital y consumo no duradero. Las mejora de las ventas al por
menor apuntan a un mayor consumo privado a principios de ano.

Grafico 5 Grafico 6
Produccion industrial (% a/a) y PMI manufacturero* Comercio minorista (% 3m/3m) y crec. del consumo (% t/D*
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*Fuente: HAVER y BBVA Research
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Sector exterior: continuan las dudas sobre el mayor protagonismo de las exportaciones

LLa contribucion de las exportaciones netas podria haberse desvanecido en el primer trimestre de 2014 (tras 1pp den 4T13).

Grafico 7 Grafico 8
Balanza comercial (% del PIB)* Crec. de las exportaciones (% a/a) y vol. de pedidos de exp.*
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Mercado de trabajo: continia mejorando, apoyado en el fuerte crecimiento de los autébnomos

A pesar del moderado avance de la productividad, el crecimiento de los salarios fue moderado vy los costes laborales contintian contenidos. Ausencia de
presiones inflacionistas.

Grafico 9 Grafico 10
Tasa de desempleo (%) y expectativas de empleo* Costes laborales en el sector empresarial (% a/a)*
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Precios: la inflacion se mantendra fluctuando algo por debajo del 2%

Moderacion de la inflacion en 1T14, por la evolucion de los precios de productos energéticos y alimentos. La fortaleza de la libra, el menor
precio de materias primas v la falta de inflacion en salarios sugieren que la inflacion fluctuara algo por debajo del 2% en el horizonte de prevision.

Gréfico 11 Grafico 12
Tasa de inflacion, general y subyacente (%, a/a)* Inflacién por componentes (contribucién en %)*
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* Fuentes: HAVER y BBVA Research
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene cardcter 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 evolucién histérica de las variables econdmicas (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 econdémico 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 o 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 ningun 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, comunicacion 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.



