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Mensajes principales

o El ciclo economico global mejora. La expansion de las economias desarrolladas
compensa la desaceleracion de las emergentes. Existen riesgos, pero no de
naturaleza sistémica

e Espana: sesgos al alza en el crecimiento, que estara por encima del 1% en 2014 y
alrededor del 2% en 2015 ...

... pero las reformas deben continuar

Se confirma la recuperacion del consumo privado, sobre todo de duraderos.
Causas: mejores fundamentos, mas financiacion, menos incertidumbre y el PIVE

La sustitucion de bienes importados por productos nativos, causada por un
cambio en las preferencias, explica el 60% de la caida de las importaciones de
consumo durante la crisis

@ @ 0

Los hogares con menores ingresos soportan una inflacion mas elevada debido a
gue concentran su consumo en productos cuyo precio es mas rigido a la baja
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Seccion 1

El ciclo econdmico global mejora

Crecimiento del PIB mundial

(Tasa trimestral anualizada en % a partir de BBVA-GAIN)
Fuente: BBVA Research
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El ciclo econdmico global mejora

EE.UU.: crecimiento en linea con lo previsto (2,5%).
La FED concluira el “tapering” a finales de 2014 y comenzara a aumentar los
tipos de interés en la segunda mitad de 2015

Emergentes: la normalizacion monetaria en EE.UU. es un evento de impacto
global en los mercados financieros, pero la diferenciacion entre paises
emergentes seguira siendo notable

China: revision a la baja de las perspectivas (7,2%) por la moderacion reciente y
el cambio de objetivo de la politica econdmica, aunque con margen de maniobra

UEM: La demanda interna contribuira a la recuperacion en 2014 (1,1%) y 2015
(1,9%), especialmente la inversion

La Unidn Bancaria debe apoyar la recuperacion del crédito.
La fortaleza del euro y una inflacion "demasiado baja durante demasiado
tiempo” son un lastre para la recuperacion
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Perspectivas favorables, riesgos pendientes

Crecimiento econémico
(%)

Fuente: BBVA Research
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Motores de crecimiento de la zona del euro

1. Los datos disponibles son positivos, en especial la confianza

2. El entorno financiero ha mejorado, sobre todo en la periferia

3. La politica fiscal es menos restrictiva

4. Medidas sin precedentes del BCE para restablecer los mecanismos de
transmisién de la politica monetaria. Preparado para ofrecer mas apoyo

5. La union bancaria avanza, en lineas generales, segun lo previsto

6. El entorno externo es favorable, pero el tipo de cambio del euro es elevado
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Seccion 1

Riesgos acotados

Inflacion en la zona del euro

(% al/a)
Fuente: BBVA Research

o7 Las sorpresas a la baja en la inflacion han
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Seccioén 2

La economia espanola acelera su recuperacion

Espana: crecimiento del PIB y previsiones MICA-BBVA
(% tit)

Fuente: BBVA Research a partir de INE

o (10 La economia enlaza ya 3 trimestres
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La economia espanola acelera su recuperacion

Espana: crecimiento del PIB por CC.AA

(%)
Fuente: BBVA Research
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Seccioén 2

Se han resuelto algunas incertidumbres

0 Las exportaciones siguen creciendo

Espana: crecimiento y distribucion de las
exportaciones de bienes por areas geograficas

Fuente: BBVA Research a partir de Datacomex La menor acthldad en emergentes

20 - - 70 subyace a la desaceleracion temporal de
=] @ o las exportaciones de bienes observada en

los ultimos dos trimestres
10 A - 50
5 - - 40 Continua la mejora de competitividad via
CLUs, lo que ayuda tanto a las

01 - 30 exportaciones como al proceso de

5 - @ L 50 sustitucion de importaciones
-10 A ) - 10 . oo

° En promedio, 3/4 del crecimiento de las
-15 - - - - 0 exportaciones durante la crisis se explican
EUnlon Norteamérica EAGLEs Resto del pOr |a diverSificaCién geogréfica y de
uropea mundo

productos

Crecimiento nominal, % a/a promedio 1T 13 (izqda.)
B Crecimiento nominal, % a/a promedio 4T 13 (izqda.)
B Crecimiento nominal, % a/a promedio 1T 14 (izqda.)

®Peso de las exportaciones en el total, % (dcha.)
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Se han resuelto algunas incertidumbres

e Mayor dinamismo de la inversion

Situacién Consumo 1S14 /17 de junio de 2014

Espaia: inversiéon en maquinaria y equipo (M&E)
(Ratios reales a precios de 2008)
Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Mientras que en Europa la inversion en
M&E ha crecido un 8,3% desde

ue tocara
fondo en 2T09, en1 I;s cﬁﬁa lo ha hecho un
,O/0

Hoy representa en torno al 45% de la
inversion total y mas del 8% de la

demanda interna real (maximo histérico)...

.., lo 3ue es consistente con el cambio de
modelo productivo orientado hacia el

sector exterior
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Se han resuelto algunas incertidumbres

e Menores tensiones financieras

Espana: tipo de interés del bono a 10 ainos

(Diferencia respecto a previsiones anteriores en pb)

Fuente: BBVA Research
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La mejor percepcion exterior ha reducido
la dependencia del BCE y mejorado el

acceso de grandes empresas a mercados
mayoristas

Las menores tensiones financieras se
transmiten a la economia con un retraso

de entre 6 a 9 meses

Un descenso permanente de 100 pb en
los tipos de interés del soberano implica
hasta un punto mas de crecimiento de la

economia
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Se han resuelto algunas incertidumbres

a Mejoran los flujos de nuevas operaciones de crédito

Situacién Consumo 1S14 /17 de junio de 2014

Espaina: nuevas operaciones crédito minorista
(% ala)

Fuente: BBVA Research a partir de BdE

25% 1

15% A

-5% A

-15% -

-25% -

-35% -

5% --:'..-':5

ene-05
ene-06

Observado

ene-07

eecsecdte
0% %% % % % % % e N e

ene-08
ene-09

Tendencia

ene-10

—
—
!
()
[
()

ene-12

ene-13

ene-14

La economia espanola esta atravesando
un proceso ineludible de reduccion de su
endeudamiento ...

..., que es compatible con la provision de
crédito para proyectos solventes

Se observa ya un punto de inflexion y una
m?}ora de los flujos de crédito a hogares y
PYMES, que se c%r(m)s1cilldaré a lo largo de
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Se han resuelto algunas incertidumbres

e Cumplimiento de objetivos fiscales

AA.PP.: descomposicion del déficit publico excluidas

las ayudas al sector financiero
(% PIB)

Fuente: BBVA Research a partr de MINHAP El esfuerzo fiscal realizado a finales de
14 - 2013 g_l_a recuperacion incrementan la
probabilidad de cumplimiento en 2014,

de los Ingresos publicos al crecimiento
econdmico y el impacto de la reforma de
las CC.LL
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' ..., aunque con dudas sobre la respuesta
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El cumplimiento en 2015 dependera del
2 - efecto de la reforma tributaria y de las

medidas que se aprueben en los
presupuestos de las AA.PP.

Déficit 2011
Esfuerzo fiscal
Déficit 2012
Esfuerzo fiscal
Déficit 2013
Esfuerzo fiscal
Déficit 2014
Esfuerzo fiscal
Déficit 2015

Politica fiscal pasiva

Politica fiscal pasiva
Politica fiscal pasiva
Politica fiscal pasiva
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Se han resuelto algunas incertidumbres

G Impacto de las reformas

Espana: impacto de la moderacion salarial de 2012

en el empleo

(Miles de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo)

Fuente: BBVA Research

1200 1

1000 +

800 H

600 -

400 -

200 +

Corto plazo A partir del 3er afio

Destruccion de empleo evitada por la
moderacion salarial

A partir del 3er afio

Puestos de trabajo
que se hubiesen
salvado si el proceso
hubiese comenzado
en 2008

Algunas de las reformas implementadas
durante los ultimos anos estan

comenzando a tener un impacto positivo...

..., tal es el caso de la reforma laboral. La
creacion de empleo ha comenzado antes

de lo que se preveia

Los cambios estructurales permitiran una
mayor sensibilidad del empleo a la
recuperacion
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Seccion 2

La necesidad de profundizar en las reformas

Evolucién del empleo

(Nivel de empleo al inicio de cada crisis = 100 )
Fuente: BBVA Research a partir de Andrés y Doménech (2012)

105 -
FEUUASSA0 L pana 200725 Reto urgente a corto plazo: reducir la tasa

S UEB, 200711 .. EEUU, 2007-14 de desempleo
W 100 A :
n
b
Q
= ol Pero los problemas del mercado de trabajo
o van mas alla: negociacion colectiva,
a dualidad y politicas de empleo
8 90 -
[s+]
o} Flexibilidad salarial para recuperar la
E a5 productividad (A de empleo y V\/) y mayor
8 competencia (reduccion de margenes)
(O]
%

80

e 24 o8 0 1214 6 i Objetivo de crecimiento del PIB:
2,5% hasta 2025
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Seccioén 2

La necesidad de profundizar en las reformas

1. Finalizar la reestructuracion del sector financiero y reducir la deuda para
mejorar la financiacién de la economia espanola y atraer inversion extranjera
directa

2. Reforma de las AA.PP., consolidacion fiscal y sostenibilidad a largo plazo de
las finanzas publicas. Sistema fiscal eficiente que incentive
el crecimiento y la creacion de empleo - informe del Comité de Expertos

3. Reformas con las que mejorar la productividad, incrementar el tamario de las
empresas, la competitividad y el atractivo exterior de Esparia al capital fisico,
humano y tecnologico

4. Adoptar reformas que mejoren la eficacia de las politicas activas de empleo,
reduzcan la dualidad en el mercado laboral y mejoren su funcionamiento -> mas
empleo y de mayor calidad
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Secciéon 3

Se confirma la recuperacion del consumo

Espana: crecimiento del consumo privado (',Que e)(pllca la m’?]o"a del
%
I(:uer)ne: BBVA Research a partir de iNE consumo "
3 -
| _ Renta disponible: _
2 1 L Cambio de ciclo en el mercado de trabajo
1 -----
0 T T T T T T T I-ﬂ-;-_-‘ﬁ T T T T T T T T T T I IE T T T T T T T
P | Riqueza: :
“““ | Aumento de la riqueza financiera
24 Yy SN emafka :
34—+ £ 00000000 A i
PR Propension a consumir:
| Menor incertidumbre
5 - |
6 | . .
8888838 PO000r T NNNNOO00T I IO Capacidad de endeudamiento:
5588558855685 558555685558555865558% Hogares: aumento de la financiacion
% ala =----- Promedio Sector pl]blICO PIVE
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Secciéon 3

Se confirma la recuperacion del consumo

Espaiia: empleo y tasa de paro 1. Cambio de ciclo en el
I(:?;rzte: BBVA Research a partir de INE m e rcad o d e tra baj o
3.0 - - 28

La reforma del mercado laboral ha
facilitado el reequilibrio del ajuste entre
15 1 a cantidades (empleo) y precios (salario)

0.0 A1 20
L 16 La economia ha comenzado a crear

e empleo en el 1S14

-3.0 1 - 12

4.5 A - 08

La reduccion sostenida de la tasa de paro
L o4 llegara en el 2514

-6.0 A

-7.5 - - 00
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

s Empleo (%, izqda.) --—©---Tasa de paro (% pob. activa, dcha.)
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Secciéon 3

Se confirma la recuperacion del consumo

Espana: riqueza financiera neta real 2. Aumento_ de la riqueza
Deflactad | deflactor del , datos CVEC, %
oot VA Ao s o T 8108 ’ financiera neta
1900 - 2T124T13: 15 Reduccion de las tensiones financieras -
A32,2% revalorizacion de las cotizaciones
bursatiles y reduccion de los costes de
1000 1 10 financiacion - A de la riqueza financiera
8007 ° BBVA Research: A de la riqueza financiera
neta real de un 1% trimestral > A
600 - 0 acumulado del consumo privado del 0,2%
durante los 4 proximos trimestres
400 A -5
Riqueza financiera neta real: A32,2%
200 10 desde 2T12 - A5,5 pp de crecimiento del
consumo hasta 4714
"sBEEgzmzeceectoCuonNnbnn

Millones de euros (izqda.) —e—% t/t (dcha.)
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Secciéon 3

Se confirma la recuperacion del consumo

Espana: percepcion de los hogares sobre la situaciéon

economica

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

3. Menor incertidumbre

Sobre la macroeconomia: la percepcion

T sobre la situacion de la economia
10 A i espafola esta en niveles pre crisis
20 4TI 3 ,

30 - kY . +57,9 J
40 | | puntos ; Sobre la microeconomia: la percepcion
\ | / sobre su situacion financiera esta en
-50 1 i / maximos de la ultima década
-60 - \ SRR i /
AN -~ ) : ]
70 1 st et
80 - Nam! La disminucion de la incertidumbre
00 ; incentiva el consumo en detrimento del
LOOLOLO O OO0V DDHNOO OO T+ —NANNNMND OO ahorro
OOOOOOOOOOOOOOOOOOOO\—\—\—Fv\—\—\—\—\—\—Fv\—\—rr\— '
g%83g%%‘)g%%gg%%gg%%gggagggagggagggagga A10 puntos de la confianza - A 1,2 puntos

del consumo en los préximos 3 anos

Expectativas sobre la situacion financiera del hogar (12 meses)

----- Expectativas sobre la situacion econémica general (12 meses)
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Secciéon 3

Se confirma la recuperacion del consumo

Espaina: nuevas operaciones de financiacién al consumo

(Media movil centrada de orden 3. Ene-11 = 100) 4 Mejora de Ia flnanC|aC|0n (I)
Fuente: BBVA Research a partir de BdE
160 -

Las nuevas operaciones de credito al
consumo han crecido a tasas de dos
digitos entre enero y abril ...

140 -
120 H

..., iImpulsadas por el aumento de la
100 financiacion tanto a corto, como a medio y

largo plazo
80 -

60 - ..., en un contexto de desapalancamiento

del saldo vivo y tipos elevados
40 — — . : . : Crédito consumo/PIB Espafa=5,9%=UEM

ene-11
abr-11
jul-11
oct-11
ene-12
abr-12
jul-12 7
jul-13 7]

oct-12
ene-13
abr-13
oct-13
ene-14 7
abr-14

Total ---@-- Hasta 1 ano —«— 1-5 anos Mas de 5 anos
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Secciéon 3

Se confirma la recuperacion del consumo

Encuesta BBVA de tendencias de negocio: percepcion

sobre la oferta y la demanda de crédito al consumo

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

4. Mejora de la financiacion (ll)

La Encuesta BBVA de Tendencias de
Negocio (ETN) del pasado semestre ya
anticipaba el aumento de la financiacion

60 -

5%

45 -
30 -

ETN del 1S14: los encuestados opinan
que el crédito ha evolucionado
favorablemente en todas las actividades
que integran el comercio minorista ...

15 A
0

-15 4

=30 A

45 A q P -
..., Y que lo continuara haciendo durante la

60 1 segunda mitad del afo

-75 4

-90 -
2810 1S11 2S11 1S12 2S12 1S13 2S13 1S14 2S14
(P)

- »% = Oferta Demanda
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Secciéon 3

Se confirma la recuperacion del consumo

Espana: efecto del PIVE sobre el consumo privado 5. Estimulo fiscal: PIVE

(pp de la tasa de crecimiento trimestral)
Fuente: BBVA Research

10 - Entrada en vigor del El PIVE ha acotado el efecto negativo y

| PWVErosttz permanente que el aumento del IVA en
0-9 1 ; o0 sep-12 ha tenido sobre el consumo
0.8 - : -

0.7 A i ’e’

. AIVA - -300 mil matriculaciones entre oct-
061 | & 12 y may-14 si el PIVE no se hubiese

0.5 - i o aprobado. La bonificacion ha permitido

04 ; -4 acotar esta caida hasta los 53 mil turismos
! 4

0.3 -

0.2 - §I,"' Su efecto sobre el consumo privado se

01{ cuantifica en 9 décimas desde el cuarto

0.0 I’ | | . . trimestre del 2012

3T12  4T12 1713 2T13 3T13 4T13 1714 2T14

Sobre la tasa de crecimiento trimestral
=<©==Efecto acumulado
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Secciéon 4

El gasto en duraderos levanta el vuelo

Espana: matriculaciones de turismos por canal Tu rlsm_OS: el PIVE sigue
Datos CVEC, MM3, -09 =100
I(:ueantec:’%BVA Research a parﬁrndee ANFAC y GA?\IVAM d ete rm I n a n d o Ias Ve ntas
2000E + AIVA PIVE responsable del incremento de las
2007 : ¥ matriculaciones (x2,3 desde la entrada en
175 { i X vigor del PIVE-1) ...
150 A i LAY "E : :
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125 4 1/ x ..., acompanado por el aumento de la
, kN | demanda de alquiladoras y, en menor
100 18320 o Soa! medida, de empresas (renting)
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sl | i La ratio VO/VN ha disminuido: 1,9 hasta
| | ¥ may-14 vs 2,1 hasta may-13
e b 2 b o6 L L L NN N oD m eSS
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T E ® C g ®© © E ® & £ ® & £ & © g ..., pero el parque sigue envejeciendo

Total ===-Particulares —e— Empresas —»— Alquiladoras (51 7% de turismos con + de 10 aﬁos);
edad media = 11,3 afos
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El gasto en duraderos levanta el vuelo

Prorroga del PIVE - ascenso

Espana: prevision de matriculaciones de turismos

de las matriculaciones en 2014
1200 -
2014: 840.000 unidades §15,5% mas que
en el 201
1000 -+
%001 2015: dependera del mantenimiento (o no)
g _de la bonificacion
2 600 - Q) A2,5% si las condiciones actuales se
2 < prolongan hasta la 12 mitad del afio
E 400 -+
= Determinantes (renta pc, desempleo,
200 A precios relativos y tipos de interés) jugaran

a favor

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 L/P

Observado mmm Previsto

--%--% ala observado (dcha.) ----- % ala previsto (dcha.)
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El gasto en duraderos levanta el vuelo

Espana: matriculaciones de motocicletas y parque

estimado

(Datos CVEC. 1T08 = 100)
Fuente: BBVA Research a partir de BAE y Anesdor
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=4
Matriculaciones  ==-=-- Parque estimado

Motocicletas: consolidan su
recuperacion

1S14: crecimientos de 2 digitos

Causas: la mejora de las expectativas de
los compradores potenciales, el aumento
de la financiacion y la necesaria
renovacion del parque

2014: 112.000 motocicletas matriculadas
(A16,7%)
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El gasto en duraderos levanta el vuelo

Espana: ventas de electrodomésticos por familia Linea blanca: e,l tunel quedo
(% a/a del numero de unidades) atras
Fuente: BBVA Research a partir de ANFEL
Frgorificos El mercado se ha reducido a la mitad:
Total Congeladorss -5,2 millones de electrodomeésticos
20 vendidos desde 2006 (-51,8%)
0
Campanas Lavadoras Ventas ene-may 2014: 12,4% al/a (-5,6%
_ ~en 2013)
Precios a la baja - A mas modesto de la
facturacion (6,1%)
Encimeras Secadoras
Todas las familias de electrodomésticos
; ) registraron crecimientos interanuales
ornos Lavavaijillas ‘g o oo.c
positivos, la mayoria de dos digitos
Cocinas

2013

ene-may 2013 ene-may 2014
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El gasto en duraderos levanta el vuelo

Espana: ventas reales al por menor de articulos de linea

marron

(Datos CVEC, 1T08 = 100)
Fuente: BBVA Research a partir de INE

6 A

mar-08 I

jun-08
sep-08

dic-08
mar-09
jun-09
sep-09
dic-09
mar-10
jun-10
sep-10
dic-10
mar-11

TIC

Productos no alimenticios

jun-11

sep-11

dic-11
mar-12

jun-12
sep-12
dic-12
mar-13
jun-13
sep-13
dic-13
mar-14
jun-14 (p)

Electrénica de consumo

Situacién Consumo 1S14 /17 de junio de 2014

Linea marron: evolucion
erratica

Las ventas sic];\L/Jen débiles tras la subida

del IVA en sep-12 ...

2T14: repunte de la demanda de articulos
de electronica de consumo relacionada
con la celebracion del Mundial de Futbol

Reduccion de precios relativos y de tasas
de penetracion
Excepcion: tabletas, portatiles y teléfonos
moviles
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El gasto en duraderos levanta el vuelo

Espana: cifra de negocios del sector del mueble e Mobiliario: ante la reactivacion

inversion en vivienda de la demanda de vivienda

(Tendencia. 1T08 = 100)
Fuente: BBVA Research a partir de INE

100 ; Facturacion estable, precios estables ...
90 | | por cuarto trimestre consecutivo
80 A E
70 - Estimaciones BBVA Research:
50 | A de la inversion nominal en vivienda en
| un 1% t/t > A acumulado de la facturacion
50 - : en un 0,5%
40 - i . —
i Las transacciones de vivienda
%07 | comenzaran a recuperarse a lo largo del
20 AT T 2014, lo que deberia estimular el consumo
5383338222 T oo oI III2LR d bl 11S15
O E LA LA aon a0t iadtiabilad € muebies ya en €
E.E,w'c E.E,w'c E.E,w'o = E,w'c E.E,w'o E.E,w'o E.E,w'o E.E,w'o
Mobiliario

----- Inversion en vivienda nominal
—*— Inversiodn en vivienda real
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¢, Esta cambiando la preferencia de los
consumidores por los productos nativos?

Espana: consumo privado e importaciones de

consumo no energético

(Datos deflactados CVEC, 1T09 = 100)
Fuente: BBVA Research a partir de INE y Aduanas
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Consumo privado

- === |mportaciones de bienes de consumo no energético

, -25,7% hasta
/T3 (-12,0%
7 hasta1T14)

Desde comienzos del 2009, las
importaciones de bienes de consumo se
han reducido el 12%, mas del doble que el

consumo privado

El ajuste del gasto de los hogares explica
una parte de la correccion (efecto renta)

¢, Qué explica la restante? Sustitucion de
importaciones por produccion domeéstica
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¢, Esta cambiando la preferencia de los
consumidores por los productos nativos? Si

Espana: descomposicion de la variacion de las

importaciones de consumo en sus determinantes de — , ,

largo plazo (1T09-1T13, pp) La sustitucion dedlrrt\)portamones se puede
eper a.

Empeoramiento de la competitividad-

Fuente: BBVA Research
10 - A ;
precio de los productos foraneos

Cambio en las preferencias de los
hogares por los productos nativos

00

-10 A

|

-30 4

Resultados:
La sensibilidad de las importaciones a
- la renta y, sobre todo, a los precios ha

-40 - aumentado durante la crisis

. La sustitucion de importaciones,
causada por un cambio en las

-60 A referencias, explica 2/3 de la caida de

Total Duraderos as importaciones de consumo

m Pérdida (+) o ganancia (-) de competitividad

m Efecto renta

Sobre todo, en los bienes duraderos

Gambio en preferencias (efecto sustitucion: 3/4)
=Total (Observado)

Total (Explicado por fundamentos)
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_Tu IP_C no es como el mio: diferenciales de
inflacion por hogar

Espana: distribucién de la inflacion en 2007 y 2013

(% de hogares)
Fuente: BBVA Research a partir de INE

La aparente sencillez del IPC ha facilitado

oo Promedio 2013, . Promedio 2007 su difusibn como mecanismo de
! = revalorizacion de numerosas variables
i monetarias (salarios, pensiones, etc.)
& |
g 197 ! Sin embargo, agrega los precios de las
S |L cestas de consumo de millones de
P hogares - no todas las familias se
S 404 enfrentan a la misma inflacion
[))
ol
C - s - . s
@ Resultados: la dispersion de la inflacion
S 5- entre hogares es significativa y ha
o aumentado durante la crisis
O_ T __cll T — I_ - = T T
-2 0 2 4 6 8

Tasa de inflacion (%)
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Tu IPC no es como el mio: diferenciales de
inflacion por hogar

Espana: diferenciales estimados de inflacién por nivel

de renta

(Diferencia en pp respecto al 20% de hogares con mayores ingresos equivalentes)
Fuente: BBVA Research

0.25

0.20 +

0.15 -

0.10 H

0.05 “

0.00

-0.05 -

®e
.
®e
.....
®e
.
®e
LIPS

Quintil 1 Quintil 2 Quintil 3 Quintil 4
(20% con (20%-40%) (40%-60%) (60%-80%)
menores

ingresos)

Efecto marginal del nivel de renta sobre la tasa de inflacion del hogar
IC 90%

Situacién Consumo 1S14 /17 de junio de 2014

¢, Qué caracteristicas de un hogar afectan

a su tasa de inflacion?

Las familias con menos ingresos soportan
una inflacién mas elevada debido a que

concentran su consumo en productos cuyo
precio es mas rigido a la baja:

» Articulos de primera necesidad

alimentos)

* Productos en los que la administracion

interviene en la formacion del precio
(bebidas alcohdlicas y tabaco)

« Una combinacion de ambos factores

(vivienda y suministros)
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Mensajes principales

El ciclo economico global mejora, apoyado en los paises desarrollados

La economia espanola no se queda atras. El crecimiento se acelera, pero las
reformas siguen siendo necesarias

Se confirma la recuperacion del consumo privado, sobre todo de bienes duraderos

Causas: mejores fundamentos, mas financiaciéon, menos incertidumbre y
estimulos temporales, como el PIVE

Menor preferencia de los consumidores espanoles por los productos
importados. El papel jugado por el precio en la toma de decisiones es ahora mas
relevante

La dispersion de la inflacién entre hogares es significativa. Las familias con
menores ingresos soportan una inflacion mas elevada
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Anexo

Cuadro macroeconomico

Espana y Europa: previsiones macroecondémicas

Fuente: BBVA Research a partir de INE y Eurostat

(Tasa de crecimiento, % a/a)

G.C.F Hogares
G.C.F AAPP
Formacion Bruta de Capital Fijo
Equipo y Maquinaria
Construccién
Vivienda
Otros edificios y Otras Construcciones
Variacion de existencias (*)

Demanda nacional (*)

Exportaciones

Importaciones

Saldo extrior -m--m--m-
PIB pm -!_-!-
Pro-memoria

PIB sin inversion en vivienda -1.2 -0.4 -0.9 -0.2

PIB sin construccion -0.4 -0.2 -0.1 0.0 12 18 17
Empleo total (EPA) -4.3 -0.7 -2.8 -0.9 01 1407
Tasa de Paro (% Pob. Activa) 24.8 11.3 26.1 12.0

Saldo por cuenta corriente (%PIB) -1.2 1.2 0.8 2.3

Deuda Publica (% PIB) (**) 86.0 93.0 93.9 95.2

Saldo de las AA.PP (% PIB) (**) -6.8 -3.7 -6.6 -3.0

IPC (media periodo) 24 25 1.4 1.4

IPC (fin de periodo) 2.9 2.3 0.3 0.8

(*) Contribuciones al crecimiento
(**) Excluyendo en Espafia las ayudas a la banca
(p): prevision



