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La economia se siente recuperandose vigorosamente y asi lo confirman tanto los datos de crecimiento
del tercer trimestre como nuestros indicadores en tiempo real con cifras a la tercera semana de noviembre.
También nos dicen esos datos que el protagonista de esa recuperacion es el consumo tanto privado como
publico.

Respecto a los datos del tercer trimestre, la economia crecié un 13,2% en términos anuales y un 5,7%
respecto al segundo trimestre. El bache del segundo trimestre en la recuperacion de la actividad, que se
di6 como consecuencia de la tercera ola de la pandemia y del deterioro de la cadena logistica por las
protestas, se superd. Es un crecimiento que va mas alla de un efecto base por el mal desempefio de un
afio antes. Hay buena dindmica en el margen que hay que destacar positivamente.

El protagonismo del consumo total en el tercer trimestre destaca al crecer un 20% anual con cifras muy
parecidas para el consumo privado (20,2%) y el consumo publico (19,1%) y con crecimientos
intertrimestrales positivos en los dos casos. Mientras que la inversion crece un 7,5% anual y con mucha
heterogeneidad en sus componentes: la inversién en maquinaria y equipo bien, la de vivienda regular y
la de edificaciones no residenciales y obras civiles mal.

Los datos mas recientes que podemos ver con las transacciones de los clientes BBVA muestran que el
protagonismo del consumo privado continda en el cuarto trimestre y lo hace tanto en bienes como en
servicios. El de bienes destaca tanto por dindmica como por los dos dias sin IVA donde se ve un aumento
puntual-diario con menor desaceleracion previa y posterior que en estos dias del afio pasado. Sabemos
menos de la dinamica del consumo publico en este trimestre.

Siempre es una buena noticia este proceso de recuperacién de la mano del consumo, pero no debemos
guedarnos con eso solamente porque la recuperacion de la inversion es crucial para el crecimiento actual
y potencial de la economia. Es clave que la inversién tomé de nuevo dinamismo para que la estructura
de demanda de esta economia esté mas equilibrada, menos concentrada en consumo.
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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 elaboracién 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 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 funcion, 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 ningln contrato, compromiso o decision de ningin
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 ningin 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 legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccién, 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.
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