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Andlisis Econémico inflacion en la Eurozona continuara
Unicad de Europa moderandose en el primer trimestre

Miguel Jiménez Gonzalez-Anleo
Economista Jefe

mjimenezg@bbva.com Se confirma la inflacion del 0,8% a/a en diciembre,
Agustin Garcia Serrador arrastrada por cambios tecnicos en la inflacion alemana
agustin.garcia@bbva.com

Diego Torres Torres e Tanto la inflacion general como la subyacente se redujeron en
diegoforres forres@bbva.com diciembre en -0,2pp hasta el 0,8% a/a y el 0,9% a/a, respectivamente

Massimo Trento

massimo.trento@bbva.com Detras de la caida de este mes esta principalmente la desaceleracion de la inflacion en

los servicios (1% a/a después de un 1,4% a/a en noviembre; BBVA Research: 1,5% a/a)
y esto explica practicamente la sorpresa a la baja respecto a nuestras previsiones
(alrededor de 0,2pp). Este comportamiento de los precios de los servicios refleja los
cambios en la estacionalidad de los paquetes vacacionales y hoteles de Alemania,
dando lugar a una fuerte caida de la inflacion de los servicios de 1,3pp hasta el 1% a/a
en Alemania, mientras que la moderacion del crecimiento de 10s precios de 10s servicios
fue mucho mas contenida en otros paises (alrededor O.1pp/0.2pp). En cuanto al resto
de componentes subyacentes, la inflacion de los bienes industriales no energéticos se
incrementod ligeramente en 0,1pp hasta el 0,3% a/a, mientras que los alimentos
elaborados se mantuvieron estables, en linea con lo esperado (Tabla 2). Como
resultado, la inflacion subyacente se redujo en 0,2pp hasta el 0,9% a/a (BBVA Research:
1,1% a/a). Por ultimo, la inflacion en la energia se mantuvo estable, mientras que la
inflacion en los alimentos no elaborados se acelerd de nuevo (Grafico 1).

e Por paises, la inflacién se desaceler6 bruscamente en Alemania
debido a razones técnicas y se mantuvo practicamente estable en el
resto de paises
Como se ha subrayado anteriormente, la reduccion de la inflacion de la zona euro se
debid principalmente a la significativa moderacion de la inflacion en Alemania (1,2%
a/a después de 1,6% a/a en noviembre) debido al comportamiento de los precios de
los servicios. La inflacion se mantuvo practicamente estable en los otros paises (0.8%
a/a en Francia, 0,7% en ltalia y el 0,3% a/a en Espafa), a pesar de que la ligera
reduccion de la inflacion subyacente también fue generalizada entre estos paises
(alrededor de 0,2pp hasta el 0,8% a/a en Francia, el 0,9% a/a en lItalia y el 0,2% a/a
en Espafa), que fue compensada en parte por unos mayores precios en la energia y
en los alimentos.
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e La significativa moderacion de Ila inflacion en 2013 se debid
principalmente al menor crecimiento de los precios de la energia
La inflacion de la zona euro medida por el IPCA promedié un 1,4% en el ano 2013 en su
conjunto, moderandose desde el 2,5% de los anos anteriores, debido principalmente al
menor crecimiento de los precios de la energia, gue explicod alrededor de 0,8pp de esta
desaceleracion, mientras que el menor crecimiento los precios subyacentes supuso 10s
0,3pp restantes. Este comportamiento fue generalizado en todos los paises. La inflacion
subyacente se mantuvo relativamente estable durante los tres primeros trimestres del
ano, pero se desacelero ligeramente a finales de afo, sobre todo en la periferia, debido a
la desaparicion de efectos temporales (subidas de impuestos) (Grafico 2).

e La inflacién se moderara ligeramente en 1T14
Nuestras previsiones contemplan que la inflacion disminuya ligeramente en el primer
trimestre (a tasas de alrededor del 0,7% a/a), debido en parte a un menor efecto base
de los precios de la energia, no solo por la moderacion de los precios del petroleo, sino
también por la fortaleza del euro. Ademas, esperamos una evolucion algo mas volatil de
la inflacion subyacente en los proximos meses como resultado de cambios
metodoldgicos, aunque en promedio se espera gue permanezca relativamente estable.
Sin embargo, creemos gue las tasas de crecimientos débiles pero positivas que se
esperan para 1os proximos meses implican que un fuerte proceso de desinflacion es
poco probable que persista, con tasas de inflacion por debajo del 1% a/a en los
proximos meses para despueés recuperarse gradualmente.

Tabla 1
Eurozona. Tasa de inflacion (IPCA, %)

% ala % m/m

Noviembre 2013  Diciembre 2013 Noviembre 2013 Diciembre 2013

IPCA 0.9 0.8 -0.1 0.3
Energia 1.1 0.0 0.8 0.6
Alimentos no elaborados 0.9 1.5 0.1 1.3

Subyacente excl. alimentos frescos

y energia 1.1 0.9 0.0 0.2
Servicios 1.4 1.0 -0.1 0.6
Bienes industriales no
energéticos 0.2 03 0.1 03
Alimentos frescos 2.0 2.0 0.1 0.0

Fuente: Eurostat y BBVA Research

Tabla 2
Tasa de inflacion (IPCA, % a/a): errores de prevision

Intervalo de confianza

Diciembre 2013 Peso %  Prevision % Observado % Prevision (*)

General 100.0 1.0 0.8 0.8:;1.2)
Energia 10.96 0.0 0.0 (-0.4;0.5)
Alimentos no elaborados 7.35 0.6 1.5 ©.1:1.2

Subyacente excl. alimentos frescos y energia 81.69 1.1 0.9 (1.0:;1.3)
Servicios 42.30 1.5 1.0 1.4:1.6
Bienes industriales no energéticos 27.36 0.3 0.3 (0.0; 0.5
Alimentos elaborados 12.03 2.0 2.0 1.8;2.1

(*) 80% de confianza.
Fuente: Eurostat y BBVA Research
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Gréfico 1

Eurozona. Tasa de inflacién anual (IPCA). Contribucién por componentes
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Grafico 3
Gréfico 2 Alemania. Tasa de inflacion anual IPCA.
Inflacién IPCA. Promedio trimestral (% a/a) Contribucién por componentes
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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 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 evolucion histérica de las variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una
evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento estd sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econdémico o las fluctuaciones del
mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido 0 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 inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables econémicas 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 estd 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.



