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BBVA ‘ RESEARCH Situacion Consumo, 18 de diciembre de 2013

Mensajes principales

€@ Reequilibrio del crecimiento global no exento de riesgos. Mayor contribucion
de las economias desarrolladas y deterioro menos acusado de las emergentes

€©) La economia espafiola ha iniciado un ciclo de crecimiento moderado,
apoyado por las exportaciones y un ajuste fiscal mejor repartido a lo largo del
tiempo

9 El consumo privado, principalmente de bienes duraderos, ha mostrado los
primeros sintomas de recuperacion debido a la mejora de sus determinantes

@ L: evolucion favorable de la financiacién al consumo ha permitido apuntalar el
avance de la demanda interna

6 La adopcion insuficiente de nuevas tecnologias por parte de las empresas
limita la expansion del comercio electronico en Espana

@ E! envejecimiento de la poblacion espafiola podria tener repercusiones
positivas sobre el consumo por hogar durante las décadas venideras
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Seccion 1

Reequilibrio del crecimiento global

Crecimiento econémico (%)

Fuente: BBVA Research y Haver
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Seccion 1

Reequilibrio del crecimiento global:
mejora en economias avanzadas

Global: PMIs manufactureros

Fuente: BBVA Research a partir de Markit Economics
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£g \ Mejoran las expectativas ciclicas en las
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Seccion 1

Reequilibrio del crecimiento global:
deterioro menos acusado en emergentes

indice de Tensiones Financieras BBVA Research:
economias desarrolladas y emergentes

Fuente: BBVA Research

0.06

0.04 -1 Tras la ralentizacion del crecimiento, agravada

007 - i\ por el anuncio de la inminente disminucion del

el TARY ritmo de compra de activos financieros por

0.00 +———t—84+—————————+t——— 0. parte de la Fed (fapering), ...

-0.02 - l

-0.04 -

-0.06 - AV Lo ..., las tensiones financieras se han reducido

Mgl con el retraso de la salida de la Fed ...

-0.08 -

-0.10 - =

012 4 L o5 ..., |0 que ha frenado la huida de capitales en
NANNANNNNNNNNNOOOO®OO0®0M®0 0O algunas economias emergentes y ha mejorado
§§E§§§§§§g§§§§§§§§§§§g§g las expectativas

Economias emergentes (izqda.)
----- Economias desarrolladas (dcha.)
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L OS riesgos, menos extremos, pero todavia sesgados a

la baja

Salida desordenada del
QE o falta de acuerdo
fiscal en EE.UU.

Tipos mas altos y aversion al riesgo

Ajuste en China
y otras EM Crisis del euro

Intensa desaceleracion como Falta de avances decisivos
efecto colateral de los para fortalecer la union
dilemas de politica bancaria y/o riesgos en los

economica en emergentes programas de rescate en
marcha

Lo
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Seccion 2

La economia espanola ha tocado fondo en 20713

Espafa: crecimiento del PIB y previsiones MICA-BBVA
(% t/t)

Fuente: BBVA Research a partir de INE

1.0 -

3T13: la demanda interna volvié a contribuir
05 - . positivamente al crecimiento tras 3 afos en

‘numeros rojos ...

0.0 T
-0.5 A -0. ..., Y s mantuvo en positivo la de la externa
-1.0 A
s Causas: menores tensiones financieras, una

politica fiscal menos contractiva y
exportaciones dinamicas

2T09
3T09
4T09

mmm | C al 20%
| C al 40% 4T13: la informacion disponible apunta a un
IC al 60% crecimiento en torno al 0,3%

———Qbservado (p: previsiones del MICA-BBVA Research)
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Seccioén 2

La recuperacion esta siguiendo los hechos estilizados de
Ciclos anteriores

Variables que
anteceden Ial Crecimiento de las exportaciones
ciclo

Excedente bruto de explotacion

CACKS

Inversion en maquinaria y equipo

Nuevas operaciones de crédito (flujo) Estable

Crecimiento del PIB Estable

Estabilizandose

Crecimiento del empleo

Variables

retardadas Crecimiento del stock de crédito Disminuyendo
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Seccioén 2

Crecimiento de las exportaciones:
desempeno excepcional en la UEM

Exportaciones totales

(variacion acumulada 1712-3T13 en %, cvec)
(*): Datos hasta 2T13
Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat

Espafia i Las exportaciones espafiolas han crecido
Portugal 1 durante el ultimo afo a pesar de la recesion
Paises Bajos ] en Ia UEM
Suiza ]
Austra ] En parte, se debe a un incremento de la cuota
Zona euro ] exportadora a paises BBVA-EAGLES vy a otras
tion Europea - economias desarrolladas,...
Bélgica
Alemania
Dinamarca ] ..., pero también a las ganancias de
ltalia 1 competitividad observadas en Espana, tanto
Reino Unido ] por precio como por calidad
Irlanda* ]
Francia
Finlandia
Suecia
Noruega
-5I% 0% 5:% 1(;% 15I%
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Seccioén 2

Moderacion salarial y aumento de la productividad
mejoran la posicion de las empresas

Espaina: necesidad (-) / capacidad (+) de financiacion

con el exterior

(% del PIB)
Fuente: BBVA Research a partir de INE

10% 7 El mantenimiento del ahorro del sector privado

y la reduccién de la inversion ...

5% -

... han permitido un proceso de
desapalancamiento con el resto del mundo
durante los ultimos 5 anos ...

0%

_5% 4

... que ha mejorado la posicion de las empresas
- para avanzar en el ciclo de inversidn una vez se

-10% 1 consolide un entorno menos incierto

-15% -
2007 2013(p)
B Familias
Sociedades No Financieras y Financieras
B Sector Publico
@®Total
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Seccioén 2

Mayor dinamismo de la inversion ...

Espaifa: exportaciones e inversion en equipo y

maquinaria
(2008=100)
Fuente: BBVA Research a partir de INE
140 ; La recuperacion prevista de la UEM y el
130 - ! dinamismo de las exportaciones ...
120 - i
110 - ! . . "
S | ... deberian traducirse en una recuperacion de
100 - PA : la inversion en equipo
4 \ :
/’ \ 1
90 7 ,’/’ “ : -,
,l “ ""\\‘ :’f”
80 - s \ -~ =% . q
TN \ - De hecho, en los tres primeros trimestres del
70 - ; afo se produjo un crecimiento del 5,3%
60 T T T T T T T T T T T T T T T T T I: T T
D O = N AN OO T IO WL OO OO O ™~ AN M - <
DQRQQQQQQQQQQ QQ 7 o
L aoac 5 Laocglaocglaoc s ac gl

Exportaciones de bienes y servicios

----- Inversiéon en equipo y maquinaria
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Seccioén 2

Mejora de los flujos de credito

Espafia: nuevas operaciones y amortizaciones de

crédito al sector privado residente

(Tendencia)
Fuente: BBVA Research a partir de BAE

350 -

La economia espainola debe pasar por un

proceso ineludible de reduccion del
endeudamiento ...

300 -

. ... que es compatible con la provision de credito

para proyectos solventes

200 -

Se prevé que los flujos de crédito se recuperen

150 - a partir del primer semestre de 2014

Miles de millones de euros

100 T T T T T T T T T T T T T T
M S 1D O NN 0 O O «~ N M < 10 O N
O O O O O O O ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™
L
© [} @© T © @© (1] @© © (1] [} @ (1] @© @
E E E E E E E E E E E E E E E
Nuevas Operaciones = === Amortizaciones
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La consolidacion fiscal: menos esfuerzos a corto plazo

AA.PP.: descomposicion del déficit publico excluidas

las ayudas al sector financiero

(% PIB)
Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP

14 -

. y 2013 ...

El esfuerzo fiscal ha sido significativo en 2012

10 ~

08 - ..., Y permitira que el déficit publico se
— mantenga alrededor del 6,8% del PIB
06 1 -0.1
04 -
5.8 Unos objetivos de déficit mas compatibles con

02 1 la recuperacion facilitaran el crecimiento del
00 | PIB en 2014

Déficit 2012 2013 2014

2011
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Seccion 2

El mercado de trabajo se esta estabilizando

Espana: elasticidad de C/P del empleo al PIB % t/

VAR en forma reducida en 1as diferencias. Ventana movil de 72 trimestres
Fuente: BBVA Research a partir de INE

1.0 - El proceso de destruccion de empleo se ha
! ralentizado, en parte como resultado de la
moderacion salarial

Con instituciones laborales mas adecuadas al

inicio de la crisis se podria haber evitado la
destruccion de un milléon de empleos

La elasticidad del empleo al PIB ha ido
aumentado durante la crisis. ¢Como se
comportara en la recuperacion?
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Seccion 2

El ciclo inmobiliario: “This time is different”

Espafa: inversion residencial, comparacién con

recesiones anteriores

(Maximo durante la expansion = 100)
Fuente: BBVA Research a partir de INE

1407 La recuperacion de la inversion en el sector

130 A inmobiliario suele adelantar el ciclo ...

120 A

110 1 ... Sin embargo, la sobreoferta actual hara poco

100 - probable que esta vez acomparie a la
recuperacion (efecto vs causa)

90 -

50 Es necesario que el proceso de reformas

70 - permita una redistribucion eficiente de recursos

o entre sectores

50 A _

40+—r———"TTrT T TV T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

e———mar-80 ==——sep-90 ==dic-06
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Seccion 2

20714 el inicio de la recuperacion

Espafa: crecimiento del PIB por comunidad

autonoma
(% ala)
Fuente: BBVA Research ~

1,6 0 - Espana ha tocado fondo en 2013 con una

oL AL ® caida del PIB del 1,3% y comenzara a crecer en

1,4 . BAL 2014 (+0,9%)

12 RIO

’ ARA A A g
< AT T8 o AN Heterogeneidad regional, explicada por el
S 10 ClMe e e ® PVAS : - :
SO esfuerzo fiscal en 2012, la asimetria en los
5 MR P s EXT objetivos de déficit de 2013 ...
e 0,8 .
S AND,
-E 0.6 (] ©® CAT
8 CNT .
S o4 ° | ... Y la exposicion a la demanda externa

VAL ® MUF
0,2 o
0,0 r T T T T T T
e ® ©v ¥ & <o o v ¥ o ©
w — — — — — o o o Ol o

Crecimiento en 2013
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Seccion 2

La necesidad de continuar con el proceso reformador

Espaia: evolucion del PIB bajo diferentes

escenarios
(2008=100)
Fuente: BBVA Research a partir de INE y FMI . . .
110 - Escenarios relativamente negativos como los
del FMI implicarian mas de una década
perdida
105 A
El objetivo seria implementar las reformas
100 - necesarias para incrementar el crecimiento
potencial de la economia
95 7 3 rd
En su ausencia, la tasa de paro permanecera
elevada y la recuperacion sera lenta
90 T T T T T T T T T T 1
8 & 2 = £ &8 &8 & &8 & &
R & 8 & & g ¥ @2 o & o0
o o o o o o
N N N N N N

—— Prevision de crecimiento 1,5% a/a
—— Prevision de crecimiento 2,5% a/a
- Prevision de crecimiento FMI
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Secciéon 3

Consumo de los hogares: sintomas de recuperacion en
2513, crecimiento en 2014

Situacion Consumo, 18 de diciembre de 2013

Espafa: crecimiento del consumo privado %)

Fuente: BBVA Research a partir de INE

Determinantes del consumo:

3 -
2 - . Renta disponible: .
! Cambio de ciclo en el mercado de trabajo
1 1 |
0 EX T S am—
_____ ; Riqueza:
-1 4 . . .
----- Aumento de la riqueza financiera
-2 4
Y R I A = TR/ . 2 .
| ~ Propension a consumir:
44 7T ; Menor incertidumbre
-5
6 - | Endeudamiento:
8883338 T 2222 oo eR2I =SS * Desapalancamiento del sector privado
S53cf53cE58c 5805302585 858% » Desapalancamiento del sector publico

% ala ==<=-=Promedio
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Secciéon 3

Consumo de los hogares: sintomas de recuperacion en
2513, crecimiento en 2014

Espaiia: variacion del empleo y tasa de paro %) 1. Cambio de ciclo en el mercado de
trabajo

Fuente: BBVA Research a partir de INE

0.0 ~

La reforma del mercado de trabajo ha
B facilitado el reequilibrio del ajuste entre
15 ’ i cantidades (empleo) y precios (salario) ...

30 | - I .., |0 que ha evitado una mayor reduccion del
numero de ocupados durante el ultimo afo

4.5 1 l/ o q a
La recuperacion sostenida del empleo llegara
en el 2514..., pero no se descartan aumentos

o . o6 enel 1514

-7.5 - - 00

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

B Empleo (%, izqda.) -—-#--Tasa de desempleo (%, dcha.)
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Secciéon 3

Consumo de los hogares: sintomas de recuperacion en
2513, crecimiento en 2014

Situacion Consumo, 18 de diciembre de 2013

Espafa: riqueza financiera neta real
(Deflactada con el deflactor del consumo, datos CVEC, %)

Fuente: BBVA Research a partir de BdE e INE 2 Aumento de |a rlqueza ﬂnan(]era
20 1
15 - 2T12-2T13: La reduccion de las tensiones financieras ha
+17,4% contribuido a revalorizar las cotizaciones
10 1 -, . bursatiles y reducir los costes de financiacion
5 | PN N N, 7% —> A de la riqueza financiera neta
H \ [ ] \
0 / \\ !N N 1_! “\ ,'I -
" \\I\ T ’II T T I\“ ’, ‘\\ T ,,I T T T
S ) NN Estimaciones BBVA Research:
10 9 v A de la riqueza financiera neta real de un
5 - 1% trimestral > A acumulado del consumo
privado del 0,2% durante los 4 proximos
20 trimestres
25 A
-30 -
88883gg32ee2coccdyyon Rigueza financiera neta real: A17,4% desde
5888588588588 8588¢85 2T12 - +3,2 pp de crecimiento del consumo
hasta 2T14
% ala ===-- % t/t
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Secciéon 3

Consumo de los hogares: sintomas de recuperacion en
2513, crecimiento en 2014

Encuesta BBVA de Tendencias de Negocio:

percepcion sobre la situacion de la economia 3. Menor incertidumbre', tanto a nivel
(Figrti?s(élsArgiEﬁcehstas. Un valor <0 indica un empeoramiento) macroeconomico ..

60 A

La percepcion sobre la situacion economica ha
40 A X mejorado durante el ultimo semestre ...
20 A
0 ... mas de lo esperado hace seis meses

_20 u

_40 .

€0 - 1514: expectativas al alza

_80 .
-100 -

1511 2511 1512 2512 1513 2513 1514 ()

X~ - Perspectivas —@— Situacion en relacion con el semestre anterior
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Secciéon 3

Consumo de los hogares: sintomas de recuperacion en
2513, crecimiento en 2014

Espaia: impacto de un aumento de 5 puntos de la
confianza* sobre el nivel de consumo %)

(Fu)erlieezrgBevacFigsr;a(rjcilahpc;giézsﬁ)\ltggeciu situacion economica futura 3 n COI’ﬂO mICrOeCOﬂomICO
0.30 -
La disminucion de la ingertidumbre incentiva el
0.25 - 02 consumo en detrimento del ahorro
0.20 A
La tasa de ahorro de los hogares se mantendra
0.15 1 en niveles historicamente reducidos
0.10 -
0.05 - 0.0
0.00 -
0.0
0.0
-0.05 -
1er afo 29 afo 3er ano
+5 puntos permanente ®m +5 puntos transitorio
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Secciéon 3

Consumo de los hogares: sintomas de recuperacion en
2513, crecimiento en 2014

Espafa: nuevas operaciones de financiacion al

Situacion Consumo, 18 de diciembre de 2013

ene-11

consumo
e BBVA Rt oo e g2 e oraen 2 4. Desapalancamiento de los hogares (1)
60 - - s 3
Las nuevas operaciones de credito al consumo
40 4 han crecido entre enero y octubre por el
aumento de la financiacion a medio y largo
20 | plazo ...
0 q
..., €n un contexto de desapalancamiento del
20 4 saldo vivo y tipos elevados
-40 q :
Ratio de apalancamiento (sobre PIB): en linea
60 A con Europa (6,1%)
-80 -

oct-11
ene-12
abr-12
jul-12
oct-12
ene-13
abr-13
jul-13
oct-13

Hasta 1 afio —6— 1-5 aflos —®— Mas de 5 afios
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Secciéon 3

Consumo de los hogares: sintomas de recuperacion en
2513, crecimiento en 2014

Encuesta BBVA de tendencias de negocio :
percepcion sobre la oferta y la demanda de crédito

al consumo 4. Desapalancamiento de los hogares (I1)

(Saldo de respuestas. Un valor <0 indica un empeoramiento)
Fuente: BBVA Research

45 - o q q v
La ETN de 1513 ya advertia que la financiacion
30 1 al consumo se estaba recuperando
15 ~
0 ) q q
La ETN de 2513 sugiere que ha evolucionado
15 - mejor de lo previsto ...
-30 -
_45 - o .
..., Y que lo seguira haciendo, al menos,
60 | durante la primera mitad de 2014
.75 u
.90 a
2510 1511 2511 1512 2512 1S13 2S13 1S14 (p)
—— Oferta --3--Perspectivas oferta
—e&— Demanda --@--Perspectivas demanda
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Secciéon 3

Consumo de los hogares: sintomas de recuperacion en
2513, crecimiento en 2014

Espaiia: respuesta a un aumento de 2 pp en el IVA 5. Consecuencias del
e e o o e desapalancamiento del sector publico
0.8% - ;

) ; [VA sube enTO ~ El'incremento del IVA altera el patron
0.6% A | intertemporal de consumo de los hogares ...
0.4% A |
0.2% ~

. ..., Y tiene efectos permanentes sobre su nivel
0.0% T T—T T T — T | — T 1 de gasto
-0.2% A
-0.4% -

. Con todo, la traslacion a precios del aumento
10.-6% 1 del IVA ha sido limitada (en torno a 1 punto)
-0.8% A
-1.0% - !

-4-3-2-101 2 3 456 7 8 9101112131415
Trimestres
PIB Consumo
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Seccion 4

Demanda de bienes duraderos: o peor ha quedado
atras

Espafa: disponibilidades de bienes de consumo

(Datos CVEC, 1708 = 100)
Fuente: BBVA Research a partir de MINECO

Aumento Aumento
del IVA del IVA 7
100 - é\xXXXXXexXXxXX = El consumo de duraderos podria haber
g i R NV alcanzado su minimo ...
80 1 s L -
60 - i ..., tras la debacle del 4T12y 1T13 ..
40 | f
i i ..., provocada por las repercusiones del
20 | : | aumento del IVA y de la supresion de la paga
i i extraordinaria de los empleados publicos
0 ! :

W WOWMPVODAADDOOOO —c—+— —NNNNMMM
QR QQQQQ Q 7 YT v vn TT e o v T v
558855985588 5588s5885:5¢%
E'_‘WUE'_‘WUE‘_“”UE‘_‘WUE‘_“”UE_'U’
Bienes de consumo --=>¢--- Alimentacion
Duraderos —+tJ=— Resto no duraderos
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Secciéon 4

Demanda de bienes duraderos: o peor ha quedado
atras

Situacion Consumo, 18 de diciembre de 2013

Espafia: matriculaciones de turismos por canal Turismos: €| PIVE condiciona la
l(=|u3eantt(e?SBBCV\£ER§seL\{|c,>1/la3 lsaﬁg?j;eOA?\lF7\C1yOGCa)r)1vam e\/O|UC|On de |aS Ventas
Inicio Plan Fin Plan 2000E

AIVA + Inicio PIVE

2000E + AIVA

200 1

El canal particular es el responsable del

incremento de las matriculaciones en 2013 ...
175 A

150 A

..., escoltado por el canal de empresas en
2513

125 A

El PIVE ha acotado el efecto negativo de la

subida del IVA (menos de 680 mil
matriculaciones en 2013 en su ausencia) ...

- ~ maaa= . o s ..., Pero no ha evitado que el parque siga

e8¢ 8 8 = 2 2 - v o2 g 22 28 envejeciendo (52,3% de turismos con + de 10

5% § S % ¥ % ® § S % 3 % ® § anos) y la ratio VO/VN, aumentando (2,2)
Total ====- Particulares = —e— Empresas = Alquiladoras °
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Secciéon 4

Demanda de bienes duraderos: o peor ha quedado
atras

Espafia: matriculaciones de turismos Crecimiento de las matriculaciones
supeditado al mantenimiento del PIVE

Fuente: BBVA Research
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2013: en torno a 720.000 unidades

2014: condicionado por el mantenimiento o la

desaparicion de la bonificacion (A7,5% si el
PIVE se prorroga)

Miles de turismos

La mejora de sus determinantes (PIBpc,
desempleo y precio relativo de los
carburantes) podria compensar el efecto de la

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 L/P desaparicion del PIVE
Observado . Previsto
---#--- % a/a observado (dcha.) ---®-- %a/a previsto (dcha.)
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Secciéon 4

Demanda de bienes duraderos: o peor ha quedado
atras

Espafia: matriculaciones de motocicletas Motocicletas: luz tras siete anos a
l(=|u3eantt(e?:SBBCV\QER(@;s:e;r;:l—hoa8pa:rti|:I cICiCI)J)GT y Anesdor OSC U ra S
140 - Plan Moto-E
i i El mercado podria haber alcanzado su minimo
120 A i ..-i. ________________ en 1513
100 {<==="""" " _
80 - | | Con todo, 2013 cerrara por debajo de las 97
| | mil motocicletas matriculadas (-4,7%)
60 - :
| | En 2014 se podrian alcanzar las 105 mil
20 - ; ; unidades si los fundamentos mejoran en linea
o ! ! con lo esperado

jun-08 |

sep-08 |
dic-08 |

mar-09 |
jun-09 |

mar-08 |
sep-09 T
dic-09 |
mar-10 |
jun-10 |
sep-10 |
dic-10 |
mar-11 |
jun-11 |
sep-11 |
dic-11 |
mar-12 |
jun-12 |
sep-12 |
dic-12 |
mar-13 |
jun-13 |
sep-13 |
dic-13 (p) |

= Matriculaciones ===-=Parque
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Secciéon 4

Demanda de bienes duraderos: o peor ha quedado
atras

Espaia: cifra de negocios del sector del mueble e

inversion en vivienda Mobiliario: a la espera de la demanda
oo BUA Rearc s e de vivienda
100 A
90 | Facturacion estable, precios relativos a la baja
(-0,9% desde jun-13)
80 ~
70 4
Estimaciones BBVA Research:
60 1 V de la inversion nominal en vivienda en un
50 | 1% t/t — V acumulada de la facturacion en un
0,6%
40 +
7 La recuperacion esperada de la demanda de
20 4— vivienda durante el 2514 contribuira a
83 estimular el consumo de muebles

Mobiliario (cifra de negocios, tendencia)
----- Inversion en vivienda nominal
—e— |Inversion en vivienda real
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Secciéon 4

Demanda de bienes duraderos: o peor ha quedado
atras

Espaiia: ventas de electrodomésticos por familia Linea blanca: senales positivas...,
Lt SEA hesemch s ars e cuando se analiza la 22 derivada
Frigorificos
. Facturacion ene-oct 2013: -7,4% a/a (-13,9%
Total ) Congeladores en 2012)

Lavadoras Todas las familias de electrodomésticos han
visto reducidas sus ventas, pero todas en
menor cuantia que en 2012 (excepto ‘frio’)

Encimeras

Hornos Secadoras

Abaratamiento relativo: -1,6% entre junio y
octubre

Cocinas Lavavajillas

====2012 == cne-oct 2012

ene-oct 2013
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Secciéon 4

Demanda de bienes duraderos: o peor ha quedado
atras

Espaia: ventas reales al por menor de articulos de

Situacion Consumo, 18 de diciembre de 2013

linea marrén Linea marron: tasas de penetracion a la
e BEVA RGiean a partr e ot baja

AIVA
105 -

Demanda anémica: digiriendo el
adelantamiento de cdorlnl%rgs previo a la subida
e

100 - i
95 CW\Q,@\«
90 A i
85 - \}
80 1 \{ La caida generalizada de precios no se ha
75 - ' traducido en un incremento de la tasa de

70 - ! penetracion en los hogares en 2013 ...
65 A i
60 T T ! T T T

- =« - - & ¥ T oz 22 22 2 . " cilac.

¢ % 3 5 i % T % % 533 ..., excepto dispositivos moviles: tabletas

(16,3%) y teléfonos moviles (96,1%)
—©— Electrdénica de consumo
e T|C

Comercio al por menor (excepto alimentacion)
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INndice

Seccion 1

Reequilibrio del crecimiento global: mayor contribucion de las economias desarrolladas y
deterioro menos acusado de las emergentes

Seccion 2

Espafna: vuelve el crecimiento, aunque a tasas moderadas. El compromiso con las
reformas, clave para consolidar la mejora en los mercados y aumentar el crecimiento
potencial

Seccion 3

Consumo de los hogares: sintomas de recuperacion en 2513, crecimiento en 2014

Seccion 4

Bienes duraderos: lo peor ha quedado atras. Los fundamentos mejoran, pero la demanda
progresa de forma desigual

Seccion 5

Desmontando dos mitos: 1) ¢iconsumimos menos cuando
envejecemos?, 2) é¢son los productos espaioles adecuados para el
comercio electrénico?
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Seccion 5

Desmontando dos mitos: ¢consumimaos menos cuando
envejecemos? NO

Espafia: consumo medio por hogar segtin edad del
sustentador principal. Ailos 2007 y 2012 Recuadro 1

Fuente: BBVA Research a partir de INE (EPF)

10.7 ~
La poblacion espafiola ha envejecido durante
las ultimas cuatro décadas y lo continuara
haciendo durante las proximas

03 - Tasa de dependencia: 16,5% en 1973; 26,7%
‘ en 2013; 72,4% (p) en 2050

10.5 A

10.1 A

¢Qué consecuencias tiene el envejecimiento

LN(Consumo por hogar en euros de 2011)

9.9 1 sobre el gasto en consumo de los hogares
espafnoles?
9.7 A
9.5 +——rr — — — Los datos de corte transversal parecen sugerir
EAeRBTISRINBIIB8IRIRS gue el consumo por edad sigue un perfil de en
IR ILIIH 38383 RER forma de U invertida ...
Tramos de edad del sustentador principal del hogar
2007 ===-- 2012
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Seccion 5

Desmontando dos mitos: ¢consumimaos menos cuando
envejecemos? NO

Espafa: consumo relativo del hogar por edad y
cohorte
Fuente: BBVA Research a partir de INE (ECPF-EPF) Recu ad rO /I

Efecto edad

..., Sin embargo, este resultado no es un efecto
del envejecimiento, sino de la renta
permanente (cohorte) y del tamafno y
composicion del hogar

06 TTrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr1r 17771

272931333537394143454749515355575961636567697173757779
Edad del sustentador principal

Las estimaciones sugieren que el consumo es
una funcion creciente y concava de la edad

Consumo por hogar (€ de 2011)

Efecto cohorte

-
o

©
©

‘A cada edad, consumimos mas que nuestros
padres y menos de |lo que lo haran nuestros
hijos’ - el envejecimiento podria tener efectos
positivos sobre el gasto por hogar

o©
o

°©
N

o©
N

°
=}

Consumo por hogar (€ de 2011)
Nacidos entre 1971y 1973 =1
1968-1970
1965-67 1
1962-64 1
1959-61 1
1956-58 1
1953-55 1
1950-52 1
1947-49 1
1944-46 1
1941-43 1
1938-40 |
193537 |
1932-34 1
1929-31 1
1926-28 1
1923-25 1
1920-1922 1
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Seccion 5

Desmontando dos mitos: /son los productos espanoles
adecuados para el comercio electronico? Si

Espafa-Europa: brecha digital por categorias
(Escala de 1 (minimo) a 7 (méximo), 2013)
Fuenie: BBVA Research a partr de WEF Recuadro 1

7 7 3 epe L 4 14
. | La utilizacion de nuevas tecnologias es
-- sustancialmente menor en Espaiia que en otras
> economias de referencia ...
4 -
3 -
2 -
1 ..., especialmente entre las empresas ...
= & 8 ¢ 3 8 g T & 8
: 5 § 2 § 3 3§ 8 B ¢
= 5§ & & 2 g8 § 5 & &
8 8 o S 8 28 8 g 2
- % g ° %83 ° = 3 ..., |0 que limita la expansion del comercio
g £ S 5 electrénico
3 g
< o
.................... S =
2 £
Espafia =---- Alemania Suecia
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Seccion 5

Desmontando dos mitos: /son los productos espanoles
adecuados para el comercio electronico? Si

Empresas que venden por internet, 2012-13
(Porcentaje de empresas de 10 0 mas empleados para las que la venta online
representa mas del 1% de su volumen de negocio) Recuad ro 2

Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat

50 1~

Ademas de la escasez de medios, factores
40 - idiosincrasicos dificultan el comercio
electronico en Espana

30
20 -
10 - En particular, la consideracion de que el
J J producto no se adecua a la venta electronica
0 A
129 |S| 8 S| S|S|2|E|2|2|%]E
k- 2| | E|E|E 2l gl 8 Sin embargo, el % de empresas que realiza
~ g slelr- Elg|g ventas online en Espaina es menor que en los
E g AR paises lideres con independencia del tamano o
S sector de actividad (falta de innovacion y
ama . déficit de capital humano)
amafo de la empresa Sector de actividad

Espafia m Alemania
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M

N resumen ..

Composicion mas equilibrada del crecimiento global. Los riesgos, menos
extremos, pero todavia sesgados a la baja

La economia espanola ha comenzado a crecer vy sigue los hechos estilizados de
ciclos anteriores

Consumo privado, de menos a mas ayudado por la mejora de sus determinantes
y de la financiacion ...

.., pero sin triunfalismos: fundamentos todavia débiles, hogares todavia
endeudados

Bienes duraderos: |0 peor ha quedado atras

Q0 0 06 0 ©

Comercio electronico: una cuestion de supervivencia empresarial

O A largo plazo, la transicion demografica podria favorecer el consumo
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Anexo Seccion 2

Escenario 2013-2014: el inicio de la recuperacion

Espafa y Europa: previsiones macroeconéomicas

Fuente: BBVA Research a partir de organismos oficiales

. 2010 201 2013 (p) 2014 (p)
(Tasa de crecimiento, % a/a) — — — — —
Espana UEM Espafa UEM Espafa Espafa UEM Espafa UEM
G.C.F Hogares 0,1 1,0 1,2 0,3 -2,8
G.CFAAPP 15 0,6 -0,5 -0,1 -4,8
Formacién Bruta de Capital Fijo 5,5 -0,6 5,4 1,7 -7,0
Equipo, Maquinaria y Activos Cultivados 43 5,6 53 4,7 -3,9
Equipo y Maquinaria 5,0 5,7 55 4,7 -3,9
Construccién 9,9 -45 -10,8 -0,3 9,7
Vivienda 14 -3,0 125 -0,3 -8,7
Otros edificios y Otras Construccione -8,4 -6,1 -9,2 -0,2 -10,6
Variacién de existencias (*) 03 0,6 0,1 0.2 0,0
Demanda nacional (*) -0,6 1,2 -2,1 0,7 -4,1
Exportaciones n7 1n4 7.6 6,7 2,1
Importaciones 9,3 9,8 -0,1 4,6 5,7
Saldo exterior (*) 0,4 0,7 2,1 0,9 25
PIB pm -0,2 1,9 0,1 1,6 -1,6
Pro-memoria
PIB sininversion en vivienda 0,8 2,2 1,0 1,7 -1,2
PIB sin construccién 18 2,7 20 1,8 -04
Empleo total (EPA) 23 -0,5 1,9 0,3 -45
Tasa de Paro (% Pob. Activa) 20,1 10,1 21,6 10,2 25,0
Saldo por cuenta corriente (%P1B) -4,5 0,0 -3,8 0,1 11
Saldo de las AA.PP (% PIB) (**) 9,6 -6,2 9,1 41 -6,8
IPC (media periodo) 18 1,6 32 2,7 24
IPC (finde periodo) 3,0 2,0 24 29 2,9

(*) contribuciones al crecimiento
(*) Excluyendo en Espaiia las ayudas a la banca
(p): prevision
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