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El crecimiento en 4T13 fue mas equilibrado, sobre todo en los
componentes de la demanda domeéstica

Los resultados detallados de la Contabilidad Nacional confirmaron el crecimiento del
PIB del 0,7% t/t en 4T13 (similar al crecimiento de los dos trimestres anteriores), lo
gue supuso un avance medio anual del 1,8% en 2013, y revelaron un patron de

crecimiento mas equilibrado (también como consecuencia de la revision de los datos
trimestrales anteriores). La inversion se recuperd con fuerza, tomando el relevo de un
menor apoyo sobre todo del consumo privado, pero también del publico. Ademas,
las exportaciones netas contribuyeron positivamente al crecimiento como resultado
de la fuerte caida de las importaciones, a pesar de gue las exportaciones siguieron
siendo débiles (Grafico 1). Por lo tanto, aunque estos datos podrian reducir la
preocupacion de las autoridades econodmicas sobre el peso del consumo en el
crecimiento, todavia parece precipitado concluir que haya habido un cambio en el
patron de crecimiento y que éste sea sostenible, sobre todo en lo que respecta al
comportamiento de las exportaciones y su tiron sobre la inversion, maxime cuando
detras del rebote de la inversion continla estando el sector de la construccion vy el
estimulo del gasto publico. Asi, las medidas econdmicas anunciadas recientemente se
encaminan a fortalecer este proceso para que no descarrile.

e En los primeros meses del afo la recuperacion de la inversién se
consolida, mientras que el consumo se modera ...
Los datos mas recientes sugieren un crecimiento del PIB relativamente estable (es
probable que ligeramente menor) a principios de ano (Grafico 2) que continuard
apoyado en una mayor inversion y un gasto de los hogares mas moderado. Por un
lado, la produccion industrial en enero mostrd una ligera desaceleracion respecto a
4713 (Grafico 5), pero la fabricacion de bienes de capital e intermedios rebotd
significativamente. Esto ultimo, unido al aumento de la confianza (Grafico 3 y 4) y del
margen de beneficios, y junto con un mayor acceso al crédito (FLS enfocado en
financiacion a empresas) y los bajos tipos de interés, apunta a que crecimiento de la
inversion continuarad siendo robusto. Por otro lado, las ventas al por menor en enero
se redujeron significativamente, dejando el gasto de los hogares practicamente
estancado respecto a 4T13 (Grafico 6). No obstante, la mejora de la confianza de los
consumidores, asociada al buena evolucion del mercado de trabajo, junto con el
aumento de los salarios y la moderacion de la inflacion apuntan hacia un consumo
privado relativamente resistente, aunque mas moderado.
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e .. pero las exportaciones no despegan

Los datos de balanza comercial de enero continlan sin mostrar signos de
recuperacion de las exportaciones (Grafico 7 y 8). Después de la debilidad observada
el ultimo trimestre del pasado afo (0,4% t/t), las exportaciones se contrajeron
significativamente en enero, lo gue supone una caida de alrededor del -1,5% respecto
a 4T13, mientras que las importaciones practicamente se estancaron, con lo gque las
exportaciones netas podrian volver a lastrar el crecimiento del PIB en el primer
trimestre de 2014. Ademas, las encuestas de confianza mostraron que los pedidos
procedentes del exterior se deterioraron fuertemente en enero vy febrero, por lo que
no anticipan gue este comportamiento de las exportaciones cambien en el corto
plazo. A pesar de la mejor evolucion de la economia de la zona euro (su principal
Socio europeo), la reciente apreciacion de la libra esterlina, impulsada por las mejores
expectativas economicas de UK y por la mayor demanda de esta divisa como activo
refugio tras las turbulencias en los emergentes, podria estar frenando las ventas al
exterior. En definitiva, contindan las dudas del papel de las exportaciones en los
proximos trimestres para el reeqguilibrio del crecimiento.

e La tasa de desempleo se mantiene ligeramente por encima del 7% en
febrero, pero es probable que alcance ese umbral en 2T14
La tasa de desempleo (definicion de la OIT) se mantuvo estable en el 7,2% en el
promedio de los tres meses hasta enero, tras la rapida reduccion observada desde
mediados de 2013 (Grafico 9). No obstante, se espera que contintie mejorando en los
proximos meses (en particular, la tasa mensual se situd en el 6,9%), pero a un ritmo
mas lento, segun progresa la recuperacion de la economia. El crecimiento mas lento del
empleo redundo en un aumento de la productividad, por lo gue la ganancia de los
salarios nominales no se trasladd a los costes laborales (Grafico 10) y, por lo tanto, no
deberia suponer un aumento de las presiones inflacionistas, mientras que continuaria
siendo un soporte para el consumo privado.

e La inflacion se moderd hasta el 1,9% a/a en enero, dando mas margen
para mantener una politica monetaria acomodaticia
Tras cuatro anos por encima del objetivo, la inflacion se moderd nuevamente en enero,
en O,1pp hasta el 1,9% a/a, algo mas de lo esperado (2%) y siendo ademas la
moderacion generalizada por componentes (Grafico 11 y 12). La fortaleza de la libra,
junto con el menor precio de las materias primas asi como la falta de inflacion en los
salarios, sugieren que la inflacion seguira oscilando ligeramente por debajo del objetivo
del Bdl (1,9% a/a) en el horizonte de prevision.

e Sin sorpresas en el analisis del Banco de Inglaterra, por lo que
mantiene su mensaje sobre la orientacion de la politica monetaria
La votacion para mantener sin cambios los instrumentos de politica monetaria fue
unanime en la reunion de marzo, destacando que a pesar de que continua el forward
guidance anunciado en agosto del afo pasado, el umbral del 7% de la tasa de
desempleo se alcanzara en los proximos meses y dard lugar a la adaptacion de dicha
estrategia, como se anuncio en el Inflation Report de febrero, por lo que la nueva
estrategia estara condicionada al progreso de la economia. Las minutas enfatizan la
escasa reaccion de los mercados tras ese anuncio y que se mantienen las expectativas
sobre la evolucion de los tipos de interés.
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El Bdl evalua positivamente las sefales de un crecimiento mas equilibrado (mayor peso
de la inversion y menos del consumo privado), asi como el reciente aumento de la
productividad derivado de la moderacion en la creacion de empleo. No obstante,
sefalan la existencia de signos contradictorios respecto al exceso de capacidad en la
economia. Por un lado, el numero de parados podria limitar la capacidad productiva v,
por ende, hacer que el exceso de capacidad fuera menor del esperado., Por otro lado,
consideran gque los buenos datos del mercado de trabajo (sobre todo aumentaron los
autonomos, que podrian estar subempleados) podrian estar dando una idea errénea del
exceso de capacidad, siendo algo mas elevada de lo que podria interpretarse a primera
vista. Esto ultimo estaria en linea con el aumento moderado de los salarios nominales,
mientras que la significativa reduccion de las expectativas de inflacion tampoco
empujara al alza las negociaciones salariales. Todo ello apunta a que las presiones
inflacionistas siguen siendo reducidas, por lo que mantienen su prevision de una
inflacion alrededor del 2% en el horizonte de prevision.

e Prevemos tipos de interés en el 0,50%, con la primera subida en 2T15
En definitiva, el Bdl mantuvo tanto su andlisis de la situacion econdmico como el
mensaje sobre la orientacion de la politica monetaria, por lo que continuamos
esperando el primer aumento de los tipos de interés en el segundo trimestre del ano
gue viene, con una estrategia de salida muy lenta.

e Medidas fiscales neutrales en 2014, dejando el ajuste para después de
las elecciones
Las medidas fiscales anunciadas esta semana en el presupuesto son neutrales desde el
punto de vista del déficit en el medio plazo y estan encaminadas a estimular la inversion
y las exportaciones, contribuir a la contencion de la inflacion y favorecer las rentas de
los hogares. Son neutrales porque los estimulos anunciados (5,5 billones de libras
acumulado hasta 2018-19) se compensaran con una reduccion del gasto y los ingresos
procedentes de la lucha contra la evasion fiscal (5,75 billones de libras acumulado hasta
2018-19). Entre los estimulos, cabe destacar el aumento del umbral (hasta 500000
desde 150000) para las deducciones de inversion del 100% hasta diciembre de 2015,
mientras gue el aumento de la deduccion del minimo personal y la reduccion del
impuesto al ahorro favoreceran la renta disponible de los agentes. El apoyo a las
exportaciones se materializara en el aumento del crédito disponible para estas empresas
(se duplica hasta los 3 billones de libras). Finalmente, los cambios en los impuestos
especiales del alcohol y el tabaco deberian favorecer la contencion de la inflacion.

Por lo tanto, las medidas anunciadas no tienen impacto sobre las cuentas publicas, vy
tampoco se tomaran medidas adicionales discrecionales, por lo que la revision a la baja
del déficit publico hasta el 5,5% del PIB (-0,1pp) en 2014-15 desde el 6,6% en el afio
fiscal que se cierra responde basicamente a la mejora ciclica de la economia, que
también redundd en una revision a la baja del déficit de alrededor de 0,2pp hasta 201 8-
19 (Tabla 1). En definitiva, gran parte del ajuste fiscal todavia quedara pendiente para
después de las elecciones en 2T15 (alrededor del 5.1% del PIB). Las mejores
expectativas de crecimiento también afectaron a las prevision de la deuda publica vy
ahora se espera que alcance un maximo de 78,7% del PIB (-1,2pp) en 2015-16.
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Finalmente, las previsiones economicas de la Office for Budget Responsibility son
menos optimistas que las presentadas por el Bdl (Tabla 1), mas en linea con nuestro
escenario (Tabla 2), con un crecimiento que todavia estard sustentado principalmente
por el gasto de los hogares y una fuerte recuperacion de la inversion, y gue implica que
el exceso de capacidad no desaparecerd hasta 2018.

IT:‘art()e‘i/;siones OBR actualizadas en marzo 2014

Tasa a/a 2013 2014 2015 2016 2017 2018
PIB 1.8 2,7 2,3 2,6 2,6 2,5

Consumo privado 2.3 2.1 1.8 2.5 2,7 2.4
Consumo publico 0,9 1,2 -0,5 -1,2 -1.8 -0,9

Inversion privada 1,2 8,0 9,2 8,1 8,7 7.7

Inversion publica -6,4 10,7 1,0 2,2 0,8 -0,5
Exportaciones netas (*) 0,1 0,2 0,1 0,0 0,0 0,1

Inflacion 2,6 1,9 2,0 2,0 2,0 2,0
Déficit publico (% PIB) 6,6 5,5 4,2 2,4 0,8 0,2

Deuda publica (% PIB) 74,5 77,3 78,7 78,3 76,5 74,2

(*) Contribuciones al crecimiento
Fuente: BBVA Research

Izarii/izsiones BBVA Research de crecimiento del PIB e inflacion (febrero 2014)

Tasa a/a 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Consumo privado -1,0 -3,6 1,0 0,4 1.5 2,3 2,2 2.1

Consumo publico 2,2 0.6 0,5 0,0 1,6 0,4 0,5 0,2

Formacion bruta de capital fijo 6,9 -16,7 2,8 2,4 0,7 2,0 6,7 5,8
Inventarios (*) 0,2 -1.5 1,2 0,4 0.5 0.7 0.0 0.0
Demanda Interna (*) -1,6 -6,1 21 -0,1 0,9 2,0 2,4 2,2
Exportaciones 1.1 -8,7 6,7 4,5 1.1 0,5 2,7 4,2
Importaciones 1,7 -10,7 7.9 0.3 3.1 0,9 1,8 3.4
Exportaciones netas (*) 0,9 0,9 -0,5 1,2 -0,7 -0,1 0,3 0,2
PIB -0,8 5,2 1.7 1.1 0,3 1,9 2,6 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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Contabilidad nacional: hacia un crecimiento mas equilibrado

Las exportaciones netas contribuyeron positivamente al crecimiento del PIB, aunque por la caida de las importaciones, en detrimento del
protagonismo del consumo privado. La inversion se recupera a tasas robustas. Esperamos que el ritmo de recuperacion se mantenga o se
modere ligeramente a principios de afio.

Grafico 1
PIB (% t/t) y contribucion por componentes (pp)*
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Gréfico 2
Crecimiento del PIB (% t/t) y prevision
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Confianza: alta pero moderandose a principios de afo, sugiriendo algo menos de crecimiento

A pesar de la moderacion en los Ultimos meses, 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 de inversion.

Gréfico 3

PMls y crecimiento del PIB (% t/t)*

Grafico 4
Confianza (ESI) y crecimiento del PIB (% a/a) **
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Actividad: mas inversion y menos consumo

La produccion industrial volvié a aumentar en enero, sobre todo la de bienes de capital e intermedios. El estancamiento de las ventas al por
menor sugieren gue el consumo privado avanzara a un ritmo mds moderado en 1714

Grafico 5
Prod. Ind. (% a/a), PMI nuevos pedidos y prod. manuf.*

Grafico 6
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

LLas exportaciones netas podrian volver a lastrar el crecimiento del PIB en el primer trimestre de 2014.

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: continuara mejorando, pero mas lentamente

El crecimiento mas lento del empleo redundd en un aumento de la productividad, por lo que el aumento de los salarios nominales no se traslado a los costes
laborales vy, por lo tanto, no deberfa suponer un aumento de las 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 inflacién se mantendra fluctuando algo por debajo del 2% a/a

Tras cuatro afos por encima del objetivo, la inflacion se moderd nuevamente en enero, en 0,1pp hasta el 1,9% a/a, algo mas de lo esperado
(2%) y siendo ademas la moderacion generalizada por componentes.

Grafico 11 Grafico 12
Tasa de inflacion, general y subyacente (%, a/a)* Inflacién por componentes (contribucion 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 evolucidn historica de las variables econémicas (positiva o 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 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 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.



