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Secciéon 1

Economia mundial: ;donde esta? ¢ Hacia donde va?

¢,Qué ha ocurrido en los ultimos

trimestres?

El crecimiento econdémico se acelera en
2S14. Diferencias notables entre paises

La baja inflacion se generaliza por la caida
del precio del crudo

~ Lareduccion del precio del petrdleo
(principalmente, supply-driven) es positiva para
el crecimiento

Las tensiones financieras aumentan, pero de
forma heterogénea

Crece la preocupacion sobre el impacto
economico de los eventos geopoliticos
(Rusia, Oriente Medio)

¢, Qué esperamos para 2015-20167?

Mayor crecimiento, pero mas desigual

Menor inflacion en todos los ambitos

Divergencia en politicas monetarias:
relajacion en Europa, Chlnag Jagon;
endurecimiento gradual en EE. UU.

Mercados: diferenciacion en funcion de la
exposicion a shocks globales y a los
fundamentos de cada pais

La politica, a la palestra en 2015, sobre todo
en Europa
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Secciéon 1

Mayor crecimiento, pero mas desigual
® 2015 e 2016

China
Eurozona ‘

EE. UU.
@
) Espana

1,3 2,2 70 6,6
México
“ 2’7 2’7
Brasil
35 34 > Asia emergente
Latam 7 ‘ J
Global
15 24 6.2 6.0
. Latam 7: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru, Venezuela
36 38 EAGLES: China, India, Indonesia, Rusia, Brasil, Turquia y México
Fuente: BBVA Research ! ! Asia Emergente: China, Hong Kong, India, Indonesia, Corea, Malasia,

Filipinas, Singapur, Taiwan, Tailandia, Vietnam
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¢, Cuales son los riesgos? ldiosincrasicos y globales

Desarrollados
Endeudamiento

Emergentes
Respuesta a la

subida de tipos
de la Fed

IX Congreso Nacional sobre el crédito al consumo

Europa
Estancamiento
Falta de
consenso en las
reformas
Grecia
Rusia-Ucrania

Global

Desestabilizacion

de algunos paises

ante bajos precios
del petréleo

China

Ajuste brusco
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Seccioén 2

Espana crece y crea empleo...

Espafia vs UEM: crecimiento del PIB y previsiones

MICA-BBVA ler trimestre 2015
I(:(zl/t(a)r)ne: BBVA Research

1.5 4

La economia espafiola encadena 6 trimestres
consecutivos de crecimiento y 4 de
creacion de empleo ...

... sobre todo, por la mejora de la demanda
interna, especialmente la privada

eee®
.’o'.........

Los indicadores del 1T15 apuntan a un
-3.0 -

crecimiento trimestral en torno al 0,9%
[e0] [e0) [e)] ()] o o — — N N [90] o <t <t n
o <|3 o <|3 — — \—II — ‘_.' — FI| — FI| F.' —
5 2 5 2 5 2 3 2 5 2 5 & 5 & &
E o € & g & € & £ 3% £ 3 g 8 €
Espafia °°°°°° UEM
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Seccioén 2

... pese a la debilidad de la recuperacion en Europa

Exportaciones espafiolas y PIB de la UEM
(1990-2014, % a/a)

Fuente: BBVA Research a partir de INE y Eurostat DeS aC O p I am I e n to ES p aﬁ a_ U E M
20 .
. _ o 1994 Las exportaciones crecen a pesar de la
¢ atonia en la UEM (4,2% en 2014) ...
T 10 1 o ® 2000
S 1993 ® pa ]
S 5 1 2014 oo . .
g 20138 & @ ... sin necesidad de devaluar la moneda
n
w 2012 ® o © (1993)
8 O r T T . T T 1
15
g 5
€ - o c oo .-, -
g Mayor diversificacion, ganancias de
Y 10 S . competitividad y aumentos de la inversiéon
2009 en trimestres recientes respaldaran las X
-15 .
6 4 -2 0 2 4 6

PIB de la UEM (% a/a)
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IX Congreso Nacional sobre el crédito al consumo

La recuperacion se acelera

Fuente: BBVA Research

2,1%, 2,7T%

~ 1 millén

1. BCE: tipos
bajos y 2. Precio del
depreciacion del petroleo
euro

3. Margen de 4. Menores
politica fiscal desequilibrios
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Factores gue sostendran el crecimiento
1. Politica monetaria expansiva: menores tipos

Espafa: impacto en el PIB de un descenso de 100 pb

en el spread de crédito bancario
(Pp)

Fuente: BBVA Research

1.0 1 Las acciones del BCE (ITI__TRO + QE) estan
orientadas a ahuyentar el riesgo de deflacion y
0.8 - a reducir el coste de la financiacion bancaria,

condicionada a un aumento del crédito

0.6 -

En Espafia, los menores tipos podrian

04 1 contribuir al crecimiento del PIB en torno a

0,5 pp en 2015 ...

0.2 -

0.0

... aunque la incertidumbre al respecto es
0.2 - notable

-0.4 -
2014 2015 2016 2017 2018 2019
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Seccioén 2

Factores gue sostendran el crecimiento
1. Politica monetaria expansiva: depreciacion del euro

Espafia: impacto en el PIB de una depreciacion

del 20% del euro frente al dolar

(1980-2013, pp)
Fuente: BBVA Research

1.8 - Un euro mas depreciado aumenta la
competitividad-precio de nuestras
157 exportaciones ...
1.2 -
o *?%e s ... y favorece el proceso de sustitucion de
. T . . .
o6l e importaciones
0.6 - 00090,
® e ®
0.3 1 Se preveé untipo de cambio entornoa 1,1
$/€ en 2015 - 0,7pp del PIB
0.0
-0.3 -
4 < EE >ssZ0axdo < oaoddE=EE
5325233382¥222358384%¢%
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Seccioén 2

Factores gue sostendran el crecimiento
2. Precio del petrdleo

Impacto de la caida de los precios del petréleo

(pp de crecimiento anual medio en 2015-2016 respecto a escenario previo)
Fuente: BBVA Research

1.2 A

- El precio de petréleo ha continuado su
© recorrido a la baja (~55% por barril de Brent)
0.8 A

0.6 1 Entre 2/3 y 3/4 del ajuste se corresponde con

factores de oferta ...
0.4
0.2 1 ... lo que implica un impacto neto positivo
sobre la actividad:
0.0 0,7pp en promedio en 2015-2016
70 US$ 50 US$
Escenarios de precio medio del petréleo (2015-2016)

M Espafia WUEM & Global
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Factores gue sostendran el crecimiento
3. La mejora ciclica da margen a la politica fiscal

Espafia: déficit publico y medidas fiscales
discrecionales
(pp de PIB)

Fuente: BBVA Research
10 -

9.3 oo 2011-13: reducir el déficit publico desde el 9,3
------- .. al 6,3% del PIB requirio medidas por mas de
- 9 puntos dada la recesion

2014: mejora ciclica y mayor sensibilidad de

los gastos y los ingresos a la recuperacion

Esto dara margen fiscal a las AA. PP.

-0.2

2010 2011 2012 2013 2014 (e) 2015 (p)

mmmm Esfuerzo fiscal  +- @<« Déficit
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Seccioén 2

Factores gue sostendran el crecimiento
4. Avance en la reduccion de desequilibrios

Variables
que Tipo de interes real
prec?den a
a
recuperacion Riqueza financiera neta real

S

S

-1,8 pp desde 3T12

S

+47,0% desde 2T12

+17,0% desde 2T13

= 1€ crecimiento trimestral en 4T14

Variables
con retardo

Demanda externa de vivienda v +90% desde 1T10

El sector inmobiliario como consecuencia (y no como causa) de la recuperacion
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Seccioén 2

Empleo y productividad,
retos de la economia espafola

Evolucion del empleo
(Nivel de empleo al inicio de cada crisis = 100 )

Mas empleo, mas productivo

105 EE UU, 162940 Espafia, 2007-23

(1,9%)
. Queda todavia un largo camino por recorrer

UE8, 2007-11 EE UU., 2007-14 ;

=100

100 -

Reto: incrementar la tasa de empleo (20
puntos < la del promedio de la UE8) y la

95 A

productividad (PIB por hora trabajada, 11% <
el de la UES)

90 -

Se debe evitar que la incertidumbre politica
lastre la recuperacion y dificulte el
cumplimiento de los objetivos de déficit

85 1

Nivel de empleo al principio de la crisis

80
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Secciéon 3

La recuperacion del consumo privado continta

Espafia: datos observados y previsiones en tiempo C',QUé explica el crecimiento del
real del consumo de los hogares consumo?

Fuente: BBVA Research a partir de INE
2 A - c

_ Renta disponible: _
Cambio de ciclo en el mercado de trabajo y
L I fiscalidad

0 : : : : : : . Riqueza:

Aumento de la riqueza financiera

Propension a consumir:
2 - enor incertidumbre

mar-15(e)

Capacidad de endeudamiento:
Hogares - aumento de la financiacion
Sector publico - PIVE

Consumo (% t/t, izqda.)

------ MICC-BBVA (% a/a, dcha.)

Consumo (% a/a, dcha.)
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Secciéon 3

La recuperacion del consumo privado continta
1. Creacion de empleo y fiscalidad

IX Congreso Nacional sobre el crédito al consumo

Espafia: empleo y renta salarial
(3T13 = 100)
Fuente: BBVA Research a partir de INE, MEYSS y MINECO

3T13 = 100
125 - i

La ocupacidén aumenta desde el 4T13.

120 { S La reforma laboral ha contribuido

a acelerar la creacion de empleo
115 A

110 +

..., Y lo continuara haciendo durante el
105 ~

proximo bienio (~1.000.000 de empleos)

100 -

95

La reforma del IRPF reducira 2,2 puntos los

¢8¢&8 535 d 9 d g3 38 tipos medios efectivos hasta 2016 -

@ ) @© ) © ) © ) © ) © ) @© ) i . -, . 5 o

E o E ©» E » E © E o E 0o E o 2 contribuira a incrementar la renta disponible
S

Indicador de renta salarial real =**** Afilacién a la Seguridad Social

Empleo EPA
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La recuperacion del consumo privado continta
2. Aumento de la riqueza financiera neta

Espafa: riqueza financiera neta real

(Deflactada con el deflactor del consumo, datos CVEC, %)
Fuente: BBVA Research a partir de BdE

1200 -~ 2T12-3T14:
AAT,0%
1000 A
800 A
600 A
400 -~
200 A
(I e e o e L o e e o e B LA B s m o e e ey s B
VOWMONDOOODOOOOOATATAANNNNMOMMmMS < <
R R e R R R R B R R R A R R by
SiolscslEsalaialEialtislhts

15

10

Menores tensiones financieras -
revalorizacion de las cotizaciones bursatiles y

caida de los costes de financiacion -
M de lariqueza financiera

BBVA Research: 1N1% de la riqueza financiera

neta real = 1" acumulado del consumo

privado del 0,2% durante los 4 préximos
IESIES

Rigueza financiera neta real: 147,0% desde
2T12 > 16,5 pp de crecimiento del
consumo hasta 3T15
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Secciéon 3

La recuperacion del consumo privado continta
3. Menor incertidumbre (optimismo)

Espafia: percepcion de los hogares sobre la situacion
econdmica

(Datos CVEC, promedios trimestrales, saldo de respuestas)
Fuente: BBVA Research a partir de CE

. ~ +#0puntos La percepcion de los hogares sobre la
; ) perspectivas de la economia espafola esta en
10 - e f%/ 6 mMaximos
0 .-o..l Ii pu?tos V/ 4
'10 N .o i .... B 2 . . s, . = =
" ¢ 4 ... 'y sobre su situacion financiera, en niveles
20 A A WA L0 de 2001
-30 - P -2
401 | 4 La disminucion de la incertidumbre incentiva
50 : I el consumo en detrimento del ahorro

8 8§ 85838338 3S d 3 9338 N permanente de 10 puntos de la confianza,
5 g5 85 g5 8§ 5 g5 8 5 ¢ 11,2 puntos del consumo en los proximos 3
Expectativas sobre la situacion financiera del hogar (t-1) anos
—6— Expectativas sobre la situacién econémica general (t-1)
----- Consumo de los hogares (% a/a, dcha.)
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Secciéon 3

La recuperacion del consumo privado continta
4. Estimulos fiscales: PIVE

Espafa: efecto del PIVE sobre el consumo privado
I(:Eee\)te: BBVA Research

Entrada en vigor del PIVE: ., .
oct-12 El PIVE ha acotado la repercusion negativa

10 que el aumento del IVA en sep-12 ha tenido
0.9 - sobre el gasto de los hogares

0.8 -

0.7 A

0.6 - Efecto sobre el consumo privado:

oe | en torno a un punto porcentual desde 4T12
0.4 A

0.3 A

0.2 1 No significativo en la actualidad

0.1 A

0.0

3T12 4712 1T13 2T13 3T13 4T13 1T14 2T14 3T14 4T14

Sobre la tasa de crecimiento trimestral =——Efecto acumulado
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La recuperacion del consumo privado continta
5. Mas financiacion (i)

Espafia: nuevas operaciones de financiacion al
consumo

(Media mévil centrada de orden 3, 1T13 = 100)
Fuente: BBVA Research a partir de BAE

1T13 =100
210 1 ,

Las nuevas operaciones de crédito al

190 consumo han crecido durante el 2014 ...

170

150 ... ¥ lo han hecho a tasas de 2 digitos,

impulsadas por el aumento de la
130

financiacion a medio y largo plazo ...

110

% . en un contexto de desapalancamiento del

saldo vivo vy tipos todavia elevados*

70

— : . Crédito consumo/PIB:

939 3 2899993998833 3 328 Espaﬁa UEM = 5.5%
TR T UL Lo Ly =~ ~ 0

2538 858=28258=28¢38=38:¢ ’
Total ===-- <1 afo —6—1-5afios e >5 afios
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Secciéon 3

La recuperacion del consumo privado continta
5. Mas financiacién (ii): el automovil como paradigma

Espafia: matriculaciones de turismos y financiacion
(% ala)

Fuente: BBVA Research a partir de ANFAC, GANVAM y ASNEF

50 -
40 -
30 1
20 -

10 {

0

-10 A

-20 1

-30 A

240 -

mar-10

jun-10
sep-10

dic-10
mar-11
jun-11

sep-11

Matriculaciones

jun-12
sep-12
dic-12
mar-13
jun-13
sep-13
dic-13
mar-14
jun-14

sep-14
dic-14

------ Volumen de crédito. Turismos nuevos

IX Congreso Nacional sobre el crédito al consumo

La oferta de crédito ha acompafado a la
demanda

Tanto el volumen como las nuevas
operaciones de crédito a la automocion crecen
desde 2513
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La recuperacion del consumo privado continua,
pero el margen de mejora es limitado

Espafia: consumo observado vs explicado por

fundamentos
(2010 = 100)

Fuente:

110

105 -

100 A

90

BBVA Research

95 -

85

mar-04
mar-05 7
mar-06

———— Observado

mar-07 7

mar-09
mar-10 1
mar-11
mar-12

Explicado por fundamentos

mar-13 7

mar-14 1

mar-15 -

IX Congreso Nacional sobre el crédito al consumo

Si bien el consumo seguira creciendo
(>4% acumulado en 2015-2016), ...

... varios factores limitaran su dinamismo a
medio plazo:

1. Endeudamiento de los hogares (71% PIB)
2. Tasa de ahorro en minimos (9% RBD)

Los hogares han consumido por encima de lo
justificado por sus fundamentos -
posible correccién si sus expectativas no se
cumplen
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Mensajes principales

o Economia global: mayor crecimiento, pero mas desigual, no exento de riesgos
e La recuperacion en Espafia se acelera apoyada en la demanda interna
..., pero los retos son todavia notables

9 El consumo privado mantiene su dinamismo debido a mejores fundamentos,
menos incertidumbre y mas financiacion ...

... pero el margen de mejora es limitado: hogares todavia apalancados, tasa de
ahorro en minimos y estimulos transitorios
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