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

El aumento del gasto se debe a mejores fundamentos, mas
financiacion, menos incertidumbre y estimulos temporales, como 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.

Los hogares con menores ingresos soportan una inflacion mas elevada
debido a que concentran su consumo en productos cuyo precio es mas
rigido a la baja.
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Resumen

Las perspectivas de crecimiento econdmico de Espafia han mejorado desde la publicacion del
anterior nimero de Situacién Consumo®. Durante el primer semestre del 2014, la economia espafiola ha
afianzado la recuperacion emprendida en el segundo del 2013, hasta alcanzar un crecimiento del 0,4%
trimestral en el 1T14. La reactivacién de la actividad se ha apoyado en la disminucién de las tensiones
financieras, las reformas estructurales, el efecto arrastre que ha tenido el sector exterior en los Gltimos afios
y, finalmente, la necesidad de un menor esfuerzo fiscal que el realizado en 2012. El escenario hacia delante
se mantiene, y se espera que el PIB termine el 2014 con un crecimiento promedio del 1,1%, y que se
acelere hasta el 1,9% en el 2015.

Los datos de Contabilidad Nacional correspondientes al primer trimestre del 2014 confirmaron la
recuperaciéon del consumo privado sugerida por los indicadores parciales de demanda, especialmente
de bienes duraderos. El gasto de los hogares aumenté el 0,4%, en linea con lo esperado, como
consecuencia del progreso de su renta disponible, la mejora de su percepcion sobre la situacion econdémica,
la reduccién de su tasa de ahorro, el incremento de su riqueza financiera neta y la vigencia del Programa de
Incentivos al Vehiculo Eficiente (PIVE). Si bien algunos de sus fundamentos contindan débiles, el consumo
privado se ha mantenido dinamico en el 2T14 y podria crecer entre 4 y 8 décimas.

El aumento de la financiacién al consumo ha contribuido al avance del gasto de los hogares. Las
nuevas operaciones de crédito al consumo han crecido a tasas de dos digitos en los primeros cuatro meses
del 2014 impulsadas por el aumento de la financiacion tanto a corto, como a medio y largo plazo. Sin
embargo, dado que las amortizaciones han continuado siendo mayores que las nuevas operaciones, el
saldo vivo de crédito al consumo siguié cayendo hasta situarse en el 5,9% del PIB en abril, el promedio de
la UEM. La Encuesta BBVA de Tendencias de Negocio (ETN) correspondiente al primer semestre del
2014 confirma estos resultados. Los participantes en la ETN percibieron un aumento de la demanda de
crédito y una relajacién de las condiciones de financiacidon que se ha traducido en un incremento de la oferta
agregada de crédito al consumo mayor que el previsto en diciembre. Los encuestados opinan que la
financiaciéon ha evolucionado favorablemente en todas las ramas de actividad que integran el comercio
minorista, y que lo continuara haciendo durante el segundo semestre del 2014, lo que permitird apuntalar la
mejora de la actividad econémica.

Al igual que en el semestre precedente, los automoéviles han contribuido de forma notable al
dinamismo del consumo de duraderos en Espafia. El PIVE ha vuelto a marcar la evolucién de las
matriculaciones de turismos en el primer semestre del afio en curso, acompafiado por el aumento de la
demanda de alquiladoras y, en menor medida, de empresas. Desde la entrada en vigor de la primera
edicién del PIVE en octubre del 2012, las matriculaciones mensuales de turismos se han multiplicado por
1,6, mientras que las de particulares lo han hecho por 2,3. En términos agregados, el efecto del PIVE sobre
el crecimiento del consumo privado se cuantifica en nueve décimas desde el cuarto trimestre del 2012.

La prorroga del PIVE garantiza un ascenso significativo de las matriculaciones en el 2014. Si la
demanda entre junio y diciembre se comporta en linea con lo previsto, las ventas de turismos se situarian
en torno a las 840.000 unidades en el conjunto del afio. Las cifras del 2015 estaran condicionadas por el
mantenimiento o desaparicion de la bonificacién. Al respecto, se estima que el nimero de automoviles
matriculados aumentaria alrededor del 2,5% en el 2015 si las condiciones actuales del PIVE se prolongan
durante la primera mitad del afio.

1: Véase BBVA Research (2013): Situacion Consumo. Segundo semestre 2013. BBVA. Madrid. Disponible en:
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-consumo-segundo-semestre-2013/.
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En el 2014, el mercado de los vehiculos de dos ruedas ha consolidado la recuperacién iniciada en el
segundo semestre del pasado afio. Los datos hasta mayo indican que las matriculaciones de motocicletas
cerraran el semestre con un aumento acumulado del 16%. El repunte del nimero de motocicletas
matriculadas se debe, sobre todo, a la mejora de las expectativas de los compradores potenciales, asociada
a la finalizacion del ajuste del mercado de trabajo, el aumento de la financiacion y a la necesaria renovacion
del parque. En 2014, el avance previsto de sus determinantes sugiere un crecimiento del 17% de las
matriculaciones de motocicletas hasta las 110.000 unidades.

Por cuarto trimestre consecutivo, la facturacién del sector del mueble se mantuvo practicamente
estable. La evolucion favorable de la demanda externa contribuyd a sostener la actividad del sector durante
el 1T14 a la espera de que la interna, asociada a la demanda de vivienda, se reactive. Al respecto, las
estimaciones de BBVA Research indican que las transacciones de vivienda comenzaran a recuperarse a lo
largo del afio en curso, lo que deberia estimular el consumo de muebles ya en el primer semestre del 2015.

Por su parte, el gasto en electrodomeésticos registré un incremento significativo en el inicio del 2014
tras un 2S13 esperanzador. Segun los datos de la Asociacibn Nacional de Fabricantes de
Electrodomésticos de Linea Blanca, el nimero de unidades vendidas aument6 el 12% y la facturacion, el
6% en los cinco primeros meses del 2014 en relaciébn con el mismo periodo del afio anterior. Por el
contrario, las compras de articulos linea marrén durante el 1T14 volvieron a exhibir el mismo
comportamiento erratico que venian mostrando desde la subida del IVA en 2012. Pero los datos de abril
auguran un segundo trimestre al alza. Al igual que en el 1S10 y en el 1S12, se detecta un aumento del
gasto en articulos de electrénica de consumo asociado al repunte de la demanda que tradicionalmente se
relaciona con la celebracién de un evento deportivo de magnitud, como el Mundial de Futbol de Brasil.

Las perspectivas del consumo privado para el bienio 2014-2015 son positivas dada la mejora
prevista de sus fundamentos. Asi, la recuperacion del empleo contribuird al incremento de la renta
disponible de los hogares tanto este afio como, sobre todo, el préximo. El crecimiento de la riqueza
financiera neta, la ausencia de presiones inflacionistas de demanda y la expectativa de que los tipos de
interés oficiales permanezcan en niveles histéricamente reducidos compensaran el deterioro de la riqueza
inmobiliaria y el ligero repunte de la tasa de ahorro a finales del horizonte de previsién. Con todo, cabe
destacar que los hogares espafioles continlan gastando por encima de lo justificado por los determinantes
del consumo, lo que contribuye a explicar la reduccion duradera de su tasa de ahorro y podria anticipar una
ralentizacion del gasto a medio plazo. En conclusién, se revisa al alza el crecimiento del consumo hasta el
1,4% en 2014 y el 1,3% en 2015.

La revista incluye dos recuadros que profundizan en el andlisis de los habitos de consumo de los
hogares espafioles. En el primero se analiza la sustituciéon de bienes de consumo importados por
produccién domeéstica durante el ultimo ciclo econdémico. Los resultados indican que la elasticidad de la
demanda de importaciones de consumo al gasto familiar y, sobre todo, a sus precios relativos ha
aumentado durante la crisis. Desde comienzos del 2009, la sustitucion de bienes importados por productos
nativos, causada por un cambio en las preferencias de los hogares, ha explicado el 60% de la caida de las
importaciones de consumo. Este cambio ha sido mas relevante en el caso de los bienes duraderos .

En el segundo recuadro se estudia qué caracteristicas de un hogar afectan a su tasa de inflacién.
Para ello, se elaboran indices de precios por hogar a partir de la informacion proporcionada por la Encuesta
de Presupuestos Familiares. Los resultados confirman que la dispersion de la inflacién entre hogares ha
aumentado durante la crisis. Mediante un analisis de regresion se obtiene que la inflacién disminuye cuando
la renta equivalente del hogar crece. Esto se debe a que las familias con menos ingresos tienden a
concentrar su consumo en productos cuyo precio es mas rigido a la baja, bien porque se trata de articulos
de primera necesidad (alimentos), bien porque la administracién interviene en la determinaciéon del precio
(bebidas alcohdlicas y tabaco), o bien por una combinacion de ambos factores (vivienda y suministros).
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Perspectivas de crecimiento de la economia espafola

La recuperacion toma forma

Durante los ultimos seis meses, la economia espafiola ha afianzado la recuperacion emprendida en
el segundo semestre del 2013. La reactivacion de la actividad confluye con la progresiva normalizacion de
los mercados financieros internacionales, en un contexto de tipos de interés libres de riesgo
histéricamente bajos. Al respecto, en Europa el Banco Central Europeo (BCE) anuncié a principios del
mes de junio un conjunto de medidas sin precedentes que flexibilizan la politica monetaria, reafirman su
caracter forward guidance y buscan restablecer los mecanismos de transmision de la politica monetaria a la
economia real’. En este contexto, el grado de fragmentacion del sector financiero europeo se mantiene
elevado, aunque en algunas economias como la espafola han comenzado a recuperarse los flujos de
crédito a ciertos segmentoss.

En lo que respecta a la economia real, la actividad en los principales socios del pais sigue arrojando
sefiales contrapuestas. Asi, mientras que la reactivacién de las economias desarrolladas se asienta
gradualmente, se constata una desaceleracion de la demanda en algunos paises emergentes,
principalmente en China y Latinoamérica®. A su vez, se ha registrado una apreciacion del tipo de cambio del
euro. Ambos factores han supuesto una presion a la baja sobre la demanda externa de la economia
espafiola. Si bien, los exportadores estan respondiendo con flexibilidad ante estas nuevas perturbaciones
en el panorama internacional -cubriendo parte de la desaceleracion emergente con demanda europea y la
apreciacion cambiaria, con ajustes en los precios relativos-, no lograron expandir su actividad durante el
primer trimestre del afio.

Por el lado doméstico, la evolucion de la demanda ha sorprendido positivamente en los Ultimos
meses, sobre todo por el crecimiento sostenido del consumo y de la inversion privados (véase el
Gréfico 2.1). Lo anterior se ha apoyado en la disminucién de las tensiones financieras, en las reformas
estructurales, en el efecto arrastre del sector exterior y, finalmente, en la necesidad de un menor esfuerzo
fiscal que el realizado en 2012. Respecto a este Ultimo punto, el detalle de la Contabilidad Nacional
Trimestral (CNT) del 1T14 reveldé un aumento del consumo publico que compensé con creces el intenso
ajuste observado en el trimestre anterior. En todo caso, esta correccién al alza de la demanda publica
todavia no pone en peligro el cumplimiento de los objetivos presupuestarios del 2014, avalado por los
menores requerimientos y la recuperacion de la actividad.

2: El paquete de medidas incluy6 recortes del tipo de referencia principal (-10 pb hasta el 0,15%), de la facilidad de depésito (-10 pb, hasta -0,10%) y del
tipo de interés de la facilidad marginal de crédito (-35 pb, hasta el 0,40%). Para més informacion véase el Observatorio BCE del 6 de junio del 2014,
disponible en https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2014/06/Observatorio_BCE_e.pdf.

3: Para mas informacion sobre la evolucion reciente y perspectivas de la economia de la zona euro véase la revista Situacion Europa correspondiente al
segundo trimestre del 2014, disponible en https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-europa-segundo-trimestre-2014/.

4: Para mas informacién sobre la evolucion reciente y perspectivas de la economia mundial, véase la revista Situacion Global correspondiente al segundo
trimestre de 2014, disponible en: https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-global/.
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Gréfico 2.1 Gréfico 2.2
Espafa: contribuciones al crecimiento trimestral Espafia: crecimiento observado del PIB vy
del PIB (% t/t) previsiones del Modelo MICA-BBVA (% t/t)
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En resumen, los fundamentos de la economia espafiola respaldan la consolidacién de la
recuperacion. De cara al cierre del segundo trimestre del afio, la informacion disponible sugiere que el
crecimiento podria superar en una o dos décimas al registrado durante el primero (MICA-BBVA: entre un
0,5% y un 0,6% t/t) (véase el Grafico 2.2)°. En el conjunto del afio, la actividad crecera el 1,1% y se
acelerara hasta el 1,9% en el 2015, cifras que seran suficientes para crear empleo neto por primera

vez desde el inicio de la crisis (véase el Cuadro 2.1).

Si bien el crecimiento proyectado en este informe no difiere significativamente del presentado en la anterior
edicion de esta publicacion, incorpora innovaciones en su composicion. La desaceleracion de parte del
mundo emergente, junto con la apreciacién nominal del tipo de cambio del euro, sesgan a la baja la
aportacion de la demanda externa al crecimiento. No obstante, se sigue esperando una expansion de la
economia global para el préximo bienio, que junto con la devaluacién interna soportaran el
crecimiento de los flujos comerciales. En contrapartida, el vigor que muestra la demanda privada y las
menores necesidades de consolidacion fiscal en el 2014 implican un sesgo al alza de la contribucion de

la demanda interna al crecimiento.

5: Para mas detalles sobre el modelo MICA-BBVA, véase Camacho, M. y R. Doménech (2010): “MICA-BBVA: A Factor Model of Economic and Financial
Indicators for Short-term GDP Forecasting”, BBVA WP 10/21, disponible en: http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/WP_1021_tcm348-

231736.pdf?ts=2542012.

www.bbvaresearch.com
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Cuadro 2.1.
Espafia: previsiones macroeconémicas

(% a/a salvo indicacidn contraria) 2010 2011 2012 2013 2014 (p) 2015 (p)
Gasto en Consumo Final Nacional 0,5 -1,0 -3,3 -2,1 0,7 1,3
G.C.F Privado 0,2 -1,2 -2,8 2,1 14 1,3
G.C.F Hogares 0,1 -1,2 -2,8 -2,1 1,4 1,3
G.C.F AA.PP 1,5 -0,5 -4,8 -2,3 -1,6 14
Formacion Bruta de Capital -4,2 -5,6 -6,9 -5,2 1,0 4,5
Formacion Bruta de Capital Fijo -5,5 -5,4 -7,0 -5,1 1,0 4,7
Activos Fijos Materiales -6,4 -6,3 -7,8 -5,5 0,6 4,4
Equipo, Maquinaria y Activos Cultivados 4,3 53 -3,9 2,2 7,9 6,9
Equipo y Maquinaria 5,0 55 -3,9 2,2 7,9 6,9
Construccion -9,9 -10,8 -9,7 -9,6 -3,8 2,8
Vivienda -11,4 -12,5 -8,7 -8,0 -3,4 4,9
Otros edificios y Otras Construcciones -8,4 -9,2 -10,6 -10,9 -4,0 11
Activos Fijos Inmateriales 10,3 7,8 2,9 -0,2 4,6 7,0
Variacién de Existencias (*) 0,3 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Demanda nacional (*) -0,6 -2,1 -4,1 -2,7 0,7 1,9
Exportaciones 11,7 7,6 2,1 49 6,0 51
Importaciones 9,3 -0,1 -5,7 0,4 54 54
Saldo exterior (¥) 0,4 2,1 2,5 15 0,4 0,0
PIB real pm -0,2 0,1 -1,6 -1,2 1,1 1,9
PIB nominal pm -0,1 0,1 -1,6 -0,6 1,4 3,2

Pro-memoria

PIB sin inversién en vivienda 0,8 1,0 -1,2 -0,9 1,3 1,8
PIB sin construccion 1,8 2,0 -0,4 -0,1 1,6 1,8
Empleo total (EPA) -2,0 -1,6 -4,3 -2,8 0,3 1,4
Tasa de paro (% pob. activa) 19,9 21,4 24,8 26,1 25,1 24,2
Empleo total (e.t.c.) -2,3 -2,2 -4,8 -3,4 0,2 1,1
Renta disp. hogares real (% crec.) -4,4 -2,5 -5,2 -2,0 -0,8 0,7
Renta disp. hogares nominal (% crec.) -2,5 0,0 -2,8 -0,7 -0,6 1,7
Tasa de ahorro familias (% renta) 13,9 12,7 10,5 10,6 8,6 8,1
Tasa de ahorro economia (% PIB) 18,4 17,3 18,5 19,0 19,6 20,2
Tasa de inversion (% PIB) 22,8 21,3 19,8 18,1 18,3 18,7
Saldo por cuenta corriente (%PIB) -4,5 -3,7 -1,2 0,8 1,3 15
Deuda publica (% PIB) 61,7 70,5 86,0 93,9 98,4 100,4
Saldo de las AA.PP (% PIB) -9,6 -9,1 -6,8 -6,6 -5,8 -5,1
IPC (media periodo) 1,8 3,2 2,4 1,4 0,3 0,9
IPC (fin de periodo) 3,0 2,4 2,9 0,3 0,5 1,2

(*) contribuciones al crecimiento.
(p): prevision
Fuente: BBVA Reseach a partir de INE y Banco de Espafia
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La mejora prevista de sus fundamentos se traducirda en un aumento del consumo privado durante el
bienio 2014-2015. Asi, la recuperacion esperada del empleo contribuird al incremento de la renta disponible
de los hogares tanto este afio como, sobre todo, el préximo. El crecimiento de la riqueza financiera neta, la
ausencia de presiones inflacionistas de demanda y la expectativa de que los tipos de interés oficiales
permanezcan en niveles histéricamente reducidos compensaran el deterioro de la riqueza inmobiliaria -
menor que el previsto hace seis meses- la incertidumbre asociada a la continuidad del PIVE vy el ligero
repunte de la tasa de ahorro a finales del horizonte de prevision. Con todo, cabe destacar que los hogares
espafioles continGian gastando por encima de lo justificado por los determinantes del consumo, lo
gue contribuye a explicar la reduccién duradera de su tasa de ahorro y anticipa una ralentizacién del gasto
privado a medio plazo. Asi, se revisa al alza el consumo en 2014 hasta el 1,4% y se prevé que aumente
el 1,3% en el 2015°.

Aunque por primera vez desde el comienzo de la crisis se han materializado algunos sesgos al alza,
conviene recordar que persisten frentes abiertos cuya resolucién es fundamental para consolidar la
recuperacion. A este respecto, tanto Espafia como Europa deberdn trabajar en politicas de oferta que
aumenten la capacidad de crecimiento y permitan absorber la mano de obra desempleada. Asimismo, es
imprescindible que el BCE de prioridad a una politica monetaria que mantenga ancladas las
expectativas de inflacion. En este sentido, las medidas recientemente adoptadas por la autoridad
monetaria son un paso en la direccion correcta.

6: Para mas informacion sobre la evolucion reciente y las perspectivas de crecimiento del resto de partidas de la demanda véase la revista Situacion
Espafia correspondiente al segundo trimestre de 2014, disponible en
https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2014/05/1405_Situacion_Espanal.pdf
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3 Coyuntura de los bienes duraderos

Los datos de Contabilidad Nacional correspondientes al primer trimestre del 2014 confirmaron la
recuperacién del consumo privado sugerida por los indicadores parciales de demanda,
especialmente de bienes duraderos (véase el Cuadro 3.1). El gasto de los hogares aumenté el 0,4% t/t, en
linea con lo esperado, como consecuencia del progreso de su renta disponible, la mejora de su percepcion
sobre la situacion econémica’, la reduccion de su tasa de ahorro, el aumento de su riqueza financiera neta®
y la vigencia del Programa de Incentivos al Vehiculo Eficiente (PIVE). Si bien algunos de sus
fundamentos contintan débiles, el consumo privado se ha mantenido dinamico en el corto plazo.
Asi, tanto el indicador sintético de consumo BBVA (ISC-BBVA) como el modelo de indicadores coincidentes
de consumo BBVA (MICC-BBVA) sefialan que el gasto de los hogares podria crecer entre 4 y 8 décimas en
el 2T14 (véase el Grafico 3.1).

Cuadro 3.1
Espafia: seleccién de indicadores del gasto en consumo privado (Datos CVEC*, % t/t)

Matriculaciones de

) Ventas Cifrade .
turismos interiores negocios Comercio al por menor

de grandes del sector Equipo  Equipamiento Otros Consumo

Totales Particulares empresas servicios  General Alimentacion personal del hogar bienes CNT

1T11 1,9 1,0 -0,8 0,7 -2,8 -1,9 -3,4 -2,3 -2,4 -0,7
2T11 1,4 -1,5 0,0 -0,6 -0,8 0,1 15 -2,0 -2,0 0,2
3T11 -5,3 -7,9 -0,2 -0,6 -0,4 -0,7 -3,7 -1,5 -0,6 -1,0
4T11 -1,6 -0,2 -2,1 -2,3 -2,7 -0,4 -2,6 -3,7 -2,4 -1,2
1T12 2,4 1,7 -1,0 -1,6 -0,9 -0,2 0,9 -3,4 -2,1 0,3
2T12 -10,0 -8,0 -3,4 -2,1 -3,2 -2,0 -4,1 -2,3 -2,3 -1,2
3T12 -7,4 -1,7 2,5 -3,3 -0,9 -1,1 -1,4 16 -3,8 -0,7
4T12 -8,2 -14,9 -5,0 0,7 -5,4 -1,8 -3,8 -10,8 -4,8 -2,0
1T13 16,9 30,1 15 -0,8 0,6 -0,3 -0,5 0,6 1,8 -0,4
2713 2,4 7,2 0,6 1,7 0,9 -0,2 0,8 13 0,5 0,1
3T13 -4,4 -1,1 0,7 0,7 1,9 0,1 2,1 15 0,9 0,5
4713 5,5 7,0 0,6 -0,8 -3,2 -0,5 -1,1 -2,7 -1,5 0,5
1T14 9,1 7,3 -0,6 -0,3 0,3 0,6 0,5 11 -0,6 0,4
2T14(p) 10,3 9,2 11 0,0 0,6 -0,5 1,3 0,0 0,3 [0,4; 0,8]

(p): prevision.
* Datos CVEC: corregidos de variaciones estacionales y efecto calendario.
Fuente: BBVA Research a partir de MINECO, ANFAC, AEAT e INE

En cuanto a la demanda externa, los datos disponibles arrojan sefiales opuestas sobre la evolucion
reciente de las exportaciones reales de bienes. Como se puede observar en el Gréfico 3.2, las cuentas
nacionales indican que las ventas exteriores se redujeron el 1,7% t/t cvec en el 1T14, mientras que las cifras
de Aduanas muestran un crecimiento del 3,1%.° Por su parte, las ventas exteriores de duraderos volvieron a
contribuir positivamente, aunque de forma modesta, a la evolucion de las exportaciones de bienes. A pesar
de la atonia de la coyuntura europea, la demanda externa de duraderos aument6 el 0,4% t/t cvec entre
enero y marzo, y se prevé que lo continte haciendo durante el segundo trimestre.

7: La percepcion de los hogares sobre su situacion econdémica futura ha mejorado de forma ininterrumpida desde ago-12, lo que ha tenido efectos
significativos sobre su propension a consumir. Véase el Recuadro 4 de la revista Situacion Consumo correspondiente al segundo semestre del 2009 para
un analisis detallado de cdmo la evolucion de las expectativas de los hogares condicionan su gasto en consumo.
https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-consumo-segundo-semestre-2009/.

8: Se estima que un incremento del 1% trimestral de la riqueza financiera neta real provoca un aumento acumulado del consumo privado del 0,2% durante
los préximos cuatro trimestres.

9: Nétese que tanto los datos de Contabilidad Nacional como los de Aduanas son todavia provisionales y, por tanto, estan sujetos a revision.
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Gréfico 3.1 Gréfico 3.2

Espafia: datos observados y previsiones en Espafia: exportaciones reales
tiempo real del consumo de los hogares (Datos CVEC, 1T08 = 100)
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Demanda de turismos

Al igual que durante el 2013, el Programa de Incentivos al Vehiculo Eficiente (PIVE) ha marcado la
evolucién de las matriculaciones de turismos en el primer semestre del afio en curso, acompafiado
por el aumento de la demanda de alquiladoras y, en menor medida, de empresas.

El 29 de enero entré en vigor la quinta convocatoria del PIVE. Al igual que los anteriores, el PIVE-5 tenia
como objetivo la sustitucion de turismos y vehiculos comerciales ligeros con méas de 10 y 7 afios de
antigliedad, respectivamente, por modelos energéticamente mas eficientes (véase el Cuadro 3.2). Dotado
con 175 millones de euros —2,5 veces mas que los dos programas anteriores— se prolongé hasta la segunda
mitad del mes de junio, momento en el que se agotaron sus fondos. Debido a sus repercusiones positivas
directas en las ventas de turismos e indirectas sobre la actividad, el Consejo de Ministros del 6 de junio
anuncié una nueva edicion del programalO (PIVE-6), que mantendria el mismo presupuesto que el PIVE-5
(véase Cuadro 3.2).

Desde el punto de vista de la demanda, los resultados del PIVE-5 han sido positivos, especialmente en
el canal particular (véanse los Graficos 3.3 y 3.4). Asi, el nimero de turismos matriculados por particulares
aumento el 15,2% cvec entre diciembre del 2013 y mayo del 2014. Desde la entrada en vigor del PIVE-1 en
octubre del 2012, las matriculaciones de turismos se han incrementado el 61,5% cvec (el 17,9% cvec en el
2014), mientras que las de particulares se han multiplicado por 2,3 (el 15,2% cvec en el 2014).

La necesidad de renovar las flotas tras afios de incertidumbre contribuyé a estimular las matriculaciones de
alquiladoras ante el inicio de la temporada estival. Estas registraron un incremento del 38,3% cvec durante
los cinco primeros meses del 2014. La demanda de empresas, favorecida por los planes de achatarramiento
y la difusién del renting como mecanismo de adquisicion®!, también crecié en el 1S14 (el 15,2% cvec).

10: Véase http://www.lamoncloa.gob.es/docs/refc/pdf/refc20140606e_1.pdf.
11: Segun los datos de la Asociacion Espafiola de Renting de Vehiculos, las matriculaciones de renting para empresas se incrementaron el 16,9% a/a en
el 1T14, lo que causo el primer aumento de la flota de vehiculos de renting tras 21 trimestres consecutivos de descensos.
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Cuadro 3.2
Programa de Incentivos al Vehiculo Eficiente: quinta convocatoria (PIVE-5)

Personas fisicas, autobnomos, microempresas (<10 empleados, cifra de neta negocios <2M€ ultimo
ejercicio contable cerrado o <2Mg€ total activos ), PYMES (<250 empleados, cifra neta de negocios
<50Mé€ ultimo ejercicio contable cerrado o activo <43M€); al corriente en el cumplimiento de sus
obligaciones tributarias y con la seguridad social

Un unico vehiculo por beneficiario

VN

Categorias: M1 (clases A y B, eléctricos puros, GLP y Gas Natural <160 g de CO2/km), N1 (<160 g de
CO2/km o eléctricos puros), M1y N1 (=<120 g de CO2 y clase energética A, B, C o D) y M1 (familia
numerosa, > 5 plazas, clase energética A, B o C) o vehiculos adaptados a personas de movilidad
reducida

Precio: <=25.000€ antes de impuestos (excepto vehiculos eléctricos puros, hibridos enchufables y de
autonomia extendida)

Precio: <=30.000€ antes de impuestos (para familias numerosas con mas de cinco plazas y clase
energética A, Bo C)

Precio: <=30.000€ antes de impuestos (para personas con discapacidad que acrediten su movilidad
reducida y que adquieran un vehiculo ya adaptado)

Antigedad >10 afios (M1) y a 7 afios (N1); matriculado en Espafia

1000€ fabricante o punto de venta (antes de impuestos) + 1000€ IDAE (después de impuestos)
Familia numerosa, M1> 5 plazas, clase energética A, B o C o vehiculo adaptado para discapacitado de
movilidad reducida: 1500€ (antes de impuestos) fabricante o punto de venta + 1500€ IDAE (después de
impuestos)

29/01/2014 - 29/01/2015 o agotamiento de fondos

175 millones de € (hasta 175 mil vehiculos)

Beneficiarios

Vehiculos elegibles

Vehiculo achatarrado

Cuantia minima de la ayuda

Calendario
Dotacién presupuestaria

Fuente: BBVA Research a partir de IDAE

Gréfico 3.4
Espafia: matriculaciones de turismos por canal
(Datos CVEC, MM3, ene-09 = 100)

Gréfico 3.3
Espafia: matriculaciones de turismos
(Datos CVEC)
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A pesar de su escaso peso en el gasto de los hogares™, la adquisicion de automéviles propiciada por el
PIVE ha jugado un papel relevante en la reactivacion del consumo privado durante los ultimos
trimestres. En particular, el plan de achatarramiento ha acotado el efecto negativo y permanente que el
aumento del IVA en septiembre del 2012 ha tenido sobre el gasto en turismos. Las estimaciones de BBVA
Research indican que la subida del IVA habria reducido las matriculaciones de turismos en 300 mil unidades

12: Segun la Encuesta de Presupuestos Familiares, la participacion de los automéviles en el gasto familiar se redujo a la mitad desde el inicio de la crisis:
desde el 4,6% en 2008 (4,9% en términos reales) hasta el 2,3% en 2012 (2,7%).
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hasta mayo del 2014 si el PIVE no se hubiese aprobado. Sin embargo, la bonificacién ha permitido limitar
esta caida hasta los 53 mil turismos (véase el Gréfico 3.5). En términos agregados, el efecto del PIVE
sobre el crecimiento del consumo privado se cuantifica en nueve décimas desde el cuarto trimestre
del 2012, si bien su impacto haido disminuyendo con el paso del tiempo (véase el Gréfico 3.6).

La prérroga del PIVE garantiza un ascenso notable de las matriculaciones en el 2014. Si la demanda
entre junio y diciembre se comporta en linea con lo previsto, las ventas de turismos se situarian en torno a
las 840.000 unidades en el conjunto del afio, un 15,5% mas que en el 2013. Las cifras del 2015 estaran
condicionadas por el mantenimiento, modificacién o desaparicion de la bonificacién. Al respecto, se estima
gue el numero de automdviles matriculados aumentaria alrededor del 2,5% en el 2015 si las condiciones
actuales del PIVE se prolongan durante la primera mitad del afio; si finaliza, la mejora de los determinantes
del consumo de turismos (entre ellos, la renta per capita, el precio relativo de los carburantes, la tasa de
desempleo y los tipos de interés del crédito al consumo) podria compensar el efecto contractivo de la
finalizacién del PIVE"®

Gréfico 3.5 Gréfico 3.6

Espafia: efecto del PIVE sobre las matriculaciones Espafia: efecto del PIVE sobre el consumo
de turismos (% m/m) privado (pp de latasa de crecimiento trimestral)
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El PIVE no ha evitado que el parque de turismos haya continuado envejeciendo. El Gréfico 3.7
muestra como la distribucion del parque por antigliedad se ha seguido desplazando hacia la derecha
durante el 2013, de tal modo que el porcentaje de turismos con diez 0 mas afios de antigliedad —i. e.,
aquellos susceptibles de acogerse al PIVE- ha aumentado 8,4 puntos porcentuales (pp) entre octubre del
2012 y octubre del 2013 hasta alcanzar el 51,7% del parque (11,5 millones de turismos)**. En consecuencia,
la edad media del parque de turismos se situaria en torno a los 11,3 afios.

A pesar del repunte de la demanda, los precios de consumo de los automoviles se han mantenido
estables durante el primer semestre del 2014, lo que no ha evitado su encarecimiento relativo. Asi, los
precios de los automdviles apenas han aumentado dos décimas desde diciembre, pero el IPC general se ha
reducido tres, lo que ha supuesto un incremento de su precio relativo de cinco décimas (véase el Gréfico 3.8).

13: Un analisis detallado de los determinantes de la demanda de turismos se encuentra en Recuadro 2 de la revista Situaciéon Consumo correspondiente al
primer semestre del 2011, disponible en:

https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/presentacion-situacion-consumo-primer-semestre-2011/.

14: En la revista Situacién Consumo correspondiente al primer semestre del 2012 se mostraba como los cambios en la distribucién de turismos por
antigiedad durante el Gltimo quinguenio han provocado que el envejecimiento del parque espafiol converja al promedio de las economias de nuestro
entorno. Véase:

https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/presentacion-de-situacion-consumo-primer-semestre-2012/.
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Gréfico 3.7 Gréfico 3.8
Espafia: distribucién del parque de turismos por Espafia: precios de consumo de automoviles
antigliedad (% sobre el parque total) (ene-08 =100)
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Las adquisiciones de vehiculos de ocasién (VO) han vuelto a crecer en los cinco primeros meses del
afio en curso, pero menos de lo que lo han hecho las de turismos nuevos. Los datos hasta mayo
indican que las transacciones de VO aumentaron el 5,5% frente al mismo periodo del afio anterior hasta
superar las 690.000 operaciones (el 61% entre particulares). Dado que las matriculaciones de VN se
incrementaron el 16,3% a/a en el mismo periodo, la ratio de VO sobre VN se redujo hasta los 1,9 turismos
de ocasion por cada vehiculo nuevo, dos décimas menos que en los cinco primeros meses del 2013 y
cuatro respecto al cierre del afio (véase el Grafico 3.9).

A diferencia de la doméstica, la demanda externa de turismos se ha reducido ligeramente durante
los meses transcurridos del primer semestre. Asi, las exportaciones reales de automéviles disminuyeron
el 3,1% t/t cvec en el 1T14 tras dos trimestres al alza (véase el Grafico 3.10). La caida de las ventas a los
paises europeos, destinatarios principales de la produccion espafiola de automoviles™, es la causante de
este retroceso de las exportaciones.

15: La Unién Europea concentré el 80,1% de las exportaciones espafiolas de automdviles en el 2013.
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Gréfico 3.10
Gréfico 3.9 Espafia: exportaciones reales de automoviles
Ventas de turismos en Espafa: VN vs VO (Datos CVEC, 1T08 = 100)
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Demanda de motocicletas

Tras siete afios de descensos, tan solo interrumpidos por el efecto del Plan Moto-E entre junio y noviembre
del 2009, las matriculaciones de motocicletas alcanzaron su minimo durante el primer semestre del
2013, como se anticipd en la anterior edicion de esta publicacion. Como refleja el Gréfico 3.11, las
ventas iniciaron una senda ascendente en el 2T13 que se aceleré durante la segunda mitad del afio. Los
datos hasta mayo indican que las matriculaciones de motocicletas han continuado creciendo en el 2014 y
cerraran el semestre con un aumento acumulado del 15,7% cvec.

El repunte del nidmero de motocicletas matriculadas se debe, sobre todo, a la mejora de las
expectativas de los compradores potenciales, asociada a la finalizaciéon del ajuste del mercado de
trabajo, el aumento de la financiacién y a la necesaria renovacion del parque. En el 2014, el avance
previsto de los determinantes de la demanda de motocicletas permitira compensar las repercusiones
negativas de los cambios regulatorios adoptados desde el 2009'° y del mayor IVA, por lo que las
matriculaciones podrian superar las 110.000 unidades, en torno al 16,6% mas que en el 2013.

A pesar de la recuperacion de las ventas, el precio de los vehiculos de dos ruedas (V2R) no ha variado
durante el 1S14, pero se ha encarecido tres décimas en términos relativos, como ilustra el Gréfico 3.12. Por
su parte, y a diferencia de la doméstica, la demanda externa ha continuado inestable durante los
primeros meses del 2014. Tras el notable aumento del 2513, las exportaciones de V2R se redujeron el
4,6% t/t cvec en el 1T14 (véase el Grafico 3.13), y confirman que la reduccién de la capacidad instalada que
ha tenido lugar durante los Ultimos afios en Espafia tendr4 consecuencias duraderas sobre las
exportaciones de motocicletas.

16: En particular, la elevacion hasta los 15 afios de la edad minima de obtencion del permiso AM y el aumento del coste asociado al nuevo sistema
progresivo de licencias.
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Gréfico 3.11

Espafia: matriculaciones de motocicletas (Datos

CVEC, 1708 = 100)

Gréfico 3.12
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Espafia: precios de consumo de ciclomotores y

motocicletas (ene-08 =100)
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Gréfico 3.13
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Fuente: BBVA Research a partir de INE

Espafia: exportaciones reales de motocicletas y ciclomotores (Datos CVEC, 1T08 = 100)
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Mobiliario

Por cuarto trimestre consecutivo, la facturacién del sector del mueble se mantuvo practicamente
estable durante el primero del 2014 (véase el Grafico 3.14). En linea con la del conjunto de productores
de bienes duraderos, la cifra de negocios del sector aument6 el 1,1% t/t cvec entre enero y marzo tras

haberse contraido el 1,9% en el 4T13.

Como sugiere el Grafico 3.15, la evolucion favorable de la demanda externa contribuyé positivamente a
sostener la facturacion en el 1T14. Asi, las exportaciones de muebles crecieron el 1,8% t/t cvec en el primer
trimestre, lo que se habria traducido en un incremento del 1,2% t/t de la cifra de negocios”.

17: Las estimaciones de BBVA Research muestran que un aumento puntual de las exportaciones nominales de muebles en un 1% t/t provoca —ceteris
paribus— un incremento de la cifra de negocios en torno al 0,7% t/t. El efecto acumulado de una reduccién de la inversion nominal en vivienda en un 1% t/t
sobre la facturacion del sector del mueble es ligeramente inferior (un 0,5% t/t).
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Por su parte, la estabilizacién en minimos de la inversion residencial apenas ha condicionado la
actividad del sector (véase el Grafico 3.16). Al respecto, las previsiones de BBVA Research indican que la
demanda de vivienda en Espafia iniciara su recuperacion a lo largo el afio en curso, lo que deberia
estimular el consumo de muebles ya durante el primer semestre del 2015.

A diferencia de lo observado en el 2S13, el precio de los muebles ha descendido mas que la inflacion
general, por lo que su precio relativo se ha reducido tres décimas entre diciembre del 2013 y abril del 2014

(véase el Gréfico 3.17).

Gréfico 3.14
Espafia: cifra de negocios
(Datos CVEC, 1T08 = 100)
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Gréfico 3.16
Espafia: inversion en vivienda y cifra de negocios
del sector del mueble (Datos CVEC, 1T08 = 100)
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Gréfico 3.15
Espafia: exportaciones reales de mobiliario
(Datos CVEC, 1T08 = 100)
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Gréfico 3.17
Espafia: precios de consumo de muebles
(ene-08 =100)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Linea blanca

Tras un segundo semestre del 2013 esperanzador, el consumo de electrodomésticos ha registrado un
incremento notable durante el inicio del 2014. Segun los datos de la Asociacion Nacional de Fabricantes
de Electrodomésticos de Linea Blanca (ANFEL), el nimero de unidades vendidas aumento el 12,4% y la
facturacion el 6,1% en los cinco primeros meses del 2014 en relacién con el mismo periodo del afio anterior,
tras haber ralentizado su deterioro hasta el -5,6% y el -6,4%, respectivamente, en el conjunto del 2013.
Todas las familias de electrodomésticos registraron crecimientos interanuales de dos digitos,
excepto secadoras (3,0%) y hornos (9,7%). Las ventas de campanas (13,9%), congeladores (16,1%),
frigorificos (16,3%) vy, sobre todo, cocinas (39,0%) se incrementaron hasta mayo mas que el promedio
(véase el Grafico 3.18).

El creciente dinamismo del consumo de articulos de linea blanca se ha visto favorecido por la
disminucién generalizada de sus precios en el 1S14, mayor que la experimentada por el IPC general. De
hecho, el precio de los electrodomésticos en relacién con el resto de productos de consumo se redujo el
0,8% entre diciembre y abril. Desde enero del 2008, el precio relativo de la linea blanca ha disminuido el
14,6%. Este abaratamiento hubiese sido mayor si el precio de la postventa hubiese acomparfiado. Sin
embargo, los servicios de reparacion se encarecieron el 0,9% durante los primeros meses del afio en curso
(véase el Graéfico 3.19).

Por su parte, la demanda externa de electrodomésticos continué cayendo en el inicio del 2014. Como muestra
el Grafico 3.20, las exportaciones reales de articulos de linea blanca moderaron su retroceso hasta el -2,2% t/t
cvec en el 1T14 tras haber descendido el -8,9% en el Ultimo trimestre del 2013. Con todo, los
electrodomésticos son el anico bien duradero analizado en esta publicacion —junto con el
equipamiento informatico— cuyas ventas exteriores en términos reales se sitdan en niveles pre crisis.

Gréfico 3.18 Gréfico 3.19
Espafa: ventas de electrodomésticos por familia Espafa: precios de consumo de
(% a/a del numero de unidades) electrodomésticos (ene-08 = 100)
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Fuente: BBVA Research a partir de ANFEL Fuente: BBVA Research a partir de INE
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Gréfico 3.20
Espafia: exportaciones reales de electrodomésticos (Datos CVEC, 1T08 = 100)
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(*) Electrodomésticos, electrénica de consumo, equipo informatico, mobiliario, motocicletas y turismos.
Fuente: BBVA Research a partir de Aduanas

Linea marron

Si bien el gasto en articulos de linea marrén exhibié en el 1T14 el mismo comportamiento erratico
gue venia registrando desde la subida del IVA en el 2012, los datos de abril auguran un segundo
trimestre al alza. Al igual que en el 1S10 y en el 1S12, se detecta un aumento del gasto en articulos de
electronica de consumo asociado, en parte, al repunte de la demanda que tradicionalmente se relaciona con
la celebracion de un evento deportivo de magnitud (en esta ocasion, el Mundial de Futbol de Brasil entre el
12 de junio y el 13 de julio). Asi, se prevé un crecimiento del 3,0% t/t cvec de las ventas reales de
equipamiento electrénico en el 2T14 tras un primer trimestre anodino. La recuperacion del gasto en
equipamiento TIC serd més modesta (1,2% t/t cvec), como se puede observar en el Grafico 3.21.

El abaratamiento persistente de los articulos de linea marrén, inducido por el progreso técnico, se
ha visto fortalecido por la debilidad de su consumo. Como refleja el Gréfico 3.22, los precios de todos
los productos de electrénica de consumo y equipamiento TIC disminuyeron durante el primer semestre del
2014, tanto en términos nominales como reales. Con todo, la caida generalizada de los precios no
necesariamente se traduce en un incremento generalizado de la tasa de penetracion de los equipos
TIC en los hogares. De hecho, la encuesta sobre equipamiento y uso de las TIC, realizada por el INE,
indica que sélo la tableta, el ordenador portétil y el teléfono movil han aumentado su presencia en el hogar
durante el dltimo afio. En el lado opuesto, se encuentran los reproductores de MP3 (-2,2 pp) y de video (-2,8
pp), la cadena musical (-2,6 pp) y, sobre todo, el DVD (-3,2 pp) (véase el Gréfico 3.23).

Por dltimo, la demanda externa de articulos de linea marrén registré un crecimiento significativo en el
1T14, tanto por el incremento de las exportaciones de electrénica de consumo (22,0% t/t cvec), como, sobre
todo, de equipamiento TIC (35,0%) (véase el Gréfico 3.24). La recuperacion de la demanda de algunos de
nuestros socios comerciales tradicionales, como Paises Bajos y Alemania, y el crecimiento notable de las
exportaciones a Irak explican esta evolucion.
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Gréfico 3.21

Espafia: ventas reales al por menor de articulos

de linea marrén (Datos CVEC; % t/t)

Gréfico 3.22

Situacién Consumo
Primer Semestre 2014

Espafia: precios de consumo de articulos de linea

marréon (ene-08 = 100)
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(p): prevision.
Fuente: BBVA Research a partir de Eurostat

Gréfico 3.23

Espafia: tasa de penetracion del equipamiento TIC

en los hogares (% de hogares)

Fuente: BBVA Research a partir de INE

Gréfico 3.24

Espafia: exportaciones reales de articulos de

linea marron (Datos CVEC, 1T08=100)
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(**) Sélo disponible en la encuesta de 2013.
Fuente: BBVA Research a partir de INE

(*) Electrodomésticos, electrénica de consumo, equipo informatico,
mobiliario, motocicletas y turismos.
Fuente: BBVA Research a partir de Aduanas
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Recuadro 1. ‘Made in Spain’ ¢esta cambiando la preferencia de los

consumidores espafioles por los productos nativos?

Entre el primer trimestre del afio 2008 y el primero
del 2013, las importaciones de bienes de consumo
no energético en Espafia disminuyeron el 33,1%
hasta situarse en niveles del 2002. Desde
entonces, se han recuperado un 18,4% (véase el
Grafico R.1.1). (A qué se debe esta evolucion
de las importaciones de consumo?

El ajuste del consumo final de los hogares
espafioles explica una parte del comportamiento
de las importaciones (efecto renta). Sin embargo,
la reduccion acumulada del gasto privado hasta
1T14 (-9,7%) fue la mitad que la registrada por las
importaciones de consumo durante el mismo
periodo (-20,8%). Este resultado sugiere la
existencia de un efecto sustitucidon de bienes de
consumo importados por otros producidos en
Espafia, en linea con lo demostrado en BBVA
(2013) para el total de importaciones de bienes™®.

La sustitucion de importaciones puede suceder bien
por un empeoramiento de la competitividad-precio
de los bienes foraneos, bien por un cambio en las
preferencias de los hogares espafioles por los
productos nativos que, a su vez, se materialice en
una mayor sensibilidad del consumo interno a los
precios de las importaciones y/o por una reduccion
de la propension de las familias a adquirir productos
importados.

Los objetivos de este recuadro son conocer los
determinantes de la evolucion de las
importaciones de bienes de consumo en
Espafia, si existe un efecto sustitucion de bienes
importados por produccion domeéstica durante el
ultimo ciclo econdémico y explorar qué parte de
esta sustitucion se debe a un cambio en la
preferencia de los consumidores espafioles por los
productos nativos.

Para ello se estiman funciones de demanda de
importaciones de bienes de consumo no
energético y se analiza la estabilidad temporal de
las elasticidades. Los resultados muestran que la
sensibilidad de las importaciones de consumo
al gasto familiar y, sobre todo, a los precios
relativos ha aumentado durante la crisis. Desde
comienzos del 2009, la sustitucion de bienes
importados por productos nativos, causada
por un cambio en las preferencias de los
hogares, ha explicado el 60% de la caida de las
importaciones de consumo.

A estos resultados subyacen, sobre todo, los
cambios en la demanda de importaciones de
bienes duraderos. Tras volverse practicamente
inelasticas a sus determinantes en el periodo pre
crisis, desde el 2009 se detecta un aumento
notable de la sensibilidad de las importaciones
de duraderos a sus precios relativos y a la
renta. De hecho, el efecto sustitucion explica un
70% de la reduccién de las importaciones de
duraderos durante la crisis, mientras que solo
justifica entre un 30% y 40% de la de no duraderos.

El resto del recuadro se estructura como sigue.
En primer lugar, se explica brevemente la
metodologia utilizada para estimar las funciones
de demanda de importaciones de bienes
destinados al consumo. A continuacion, se
estudian los determinantes de las importaciones
de consumo, agregadas y por tipo de bien,
durante las Ultimas cuatro décadas, y se centra la
atencion en los cambios acaecidos en el ciclo
actual, distinguiendo qué parte se debe a un
efecto renta y cual a un efecto sustituciéon. Por
ultimo, se resumen las principales conclusiones
del recuadro.

18: La revista Situacion Espafa correspondiente al cuarto trimestre del 2013 estudié qué parte de la caida de las importaciones totales de bienes no
energéticos registrada por la economia espafiola se debia a un efecto sustitucién. Los resultados indicaban que el proceso de sustitucion de importaciones
por produccion doméstica explicaban casi la mitad de la reduccion de las importaciones de la economia espafiola durante la crisis.
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Gréfico R.1.1

Espafa: demanda doméstica, consumo e
importaciones de consumo no energético

(Datos deflactados y corregidos de variaciones
estacionales y calendario, 1T08 = 100)
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Fuente: BBVA Research a partir de INE y AEAT

Gréfico R.1.2

Espafa: precio relativo de las importaciones de
consumo no energético

(Ratio de deflactores implicitos, 1T08 = 100)
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Determinantes de I|la demanda de
importaciones de bienes de consumo no
energético™

A largo plazo, el nivel de importaciones de
bienes de consumo de una economia depende
de las preferencias de los consumidores
domésticos, de su capacidad de gasto y de la
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competitividad-precio de los  productos
importados. A priori, cuanto mayor sea el poder de
compra de los hogares y menor el precio relativo de
los bienes importados, mas elevadas seran las
importaciones. En el corto plazo, la demanda de
bienes de consumo importados puede diferir de la
explicada por sus fundamentos. Por ejemplo, la
desviacion de los determinantes respecto a sus
niveles de equilibrio, la adopcién de cambios
fiscales u otras perturbaciones de demanda
provocan que las importaciones se distancien
temporalmente de su equilibrio de largo plazo.

Para conocer la contribucién de cada determinante
a la evolucién de la demanda de importaciones de
consumo en cada trimestre m, , se ha estimado
un modelo que cuantifica, conjuntamente, los
factores de largo plazo y la dinAmica de correccion
del desequilibrio de corto plazo:

m; = ac; + Bp: + &, 1780 <t < 4T13,

Am; = alc; + bAp; + &1 + v,

donde, ¢; y p; denotan, respectivamente, el
consumo privado y el precio de las importaciones
de bienes de consumo no energético relativo al
deflactor del consumo privado® (véase el Grafico
R.1.2). La propensién a importar y la elasticidad-
precio de las importaciones vienen dadas por los
parametros a y B en el largo plazo, y a 'y b en el
corto plazo. El término ¢, representa la desviacion
observada respecto al equilibrio de largo plazo,
que se corrige en 1/¢ trimestres. Finalmente, v,
es un término de error bien comportado, con
media cero y varianza constante.

Dada la transformacién que ha experimentado
la economia espafola en las ultimas cuatro
décadas —en particular, tras la firma del Tratado
de Adhesion a la CEE en 1986 y la adopcién del
euro en 1999- es altamente probable que la
sensibilidad de las importaciones de consumo
a sus precios relativos y a la capacidad de
compra de los hogares espafioles haya
cambiado. Por este motivo, se ha explorado la

19: Dada la dependencia energética de la economia espafiola y, por lo tanto, su escaso margen de maniobra ante cambios en los precios de la energia, la
estimacion se circunscribe a las importaciones de bienes de consumo no energético.

20: Todas las variables estan expresadas en logaritmos neperianos.
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existencia de ‘cambios de régimen’ en la demanda
de importaciones de consumo. Asi, la
especificacion del modelo con cambios de régimen
viene dada por:

My = QpCre + ﬁrpr,t + &t

Am,. . = a,Ac, . + brApr,t t Qr&ri—1 T Uy

donde el subindice r=1,..,R representa los
distintos regimenes de la demanda de
importaciones®. Esta extension permite
descomponer el cambio de las importaciones de
bienes de consumo Am, desde el comienzo de
un régimen 7,0 hasta su final en dos factores:

1. Un efecto renta: a,Ac,

2. Un efecto sustitucion, bien por un cambio en
la competitividad-precio de los bienes
importados B,Ap, , por una variacion en la
propension a importar c¢,,Aa, , 0 bien un
cambio en la elasticidad-precio relativo

pr,OAﬁr .

La suma de los dos ultimos componentes se
puede identificar como una variacion de las
preferencias de los hogares a favor o en contra de
los bienes de consumo importados.

Resultados

En linea con lo esperado, los contrastes de
hipétesis sefalan la existencia de cuatro
cambios de régimen en la demanda de largo
plazo de importaciones de consumo no
energético®” (véase el Anexo):

e en el tercer trimestre de 1985,

e en el segundo trimestre de 1990,
e en el tercer trimestre de 1999, y
e en el primer trimestre de 2009.

El Cuadro R.1.1 muestra tres especificaciones de
la ecuacion de demanda de importaciones de
consumo. La primera ignora la existencia de
cambios de régimen, mientras que las restantes
los tienen en cuenta en la estimacion. La ultima

Situaciéon Consumo
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especificaciéon, que corrige las observaciones
atipicas, es la preferida.

Los resultados indican que la respuesta de las
importaciones a la capacidad de compra de los
hogares (propension marginal a importar) es
mayor que a los precios relativos (elasticidad de
sustitucién), en linea con los resultados obtenidos
para las importaciones totales. Asimismo, el
mecanismo de correccion de las desviaciones
respecto al equilibrio de largo plazo exhibe una
velocidad de ajuste consistente con la evidencia
empirica”®. Asi, cada trimestre se corrige algo mas
de un 30% del desequilibrio.

En lo que respecta a los cambios de régimen, los
resultados de las columnas (2) y (3) revelan el
mismo patron de comportamiento hallado en BBVA
Research (2013) para la demanda de importaciones
totales no energéticas: aumentos en la
propension marginal a importar vienen
acompafiados de incrementos en la elasticidad
de sustitucién de las importaciones, y
viceversa. Los cambios mas relevantes en estas
elasticidades se producen en el cuarto trimestre de
1985 (un trimestre antes de la adhesion de Espafia
a la CEE) y en el tercero de 1998 (dos trimestres
después de que el euro reemplazara al ECU).

Tras la reduccién sin precedentes que tuvo
lugar en la ultima fase expansiva, se constata
un aumento notable de la sensibilidad de las
importaciones al consumo privado y a los
precios relativos durante la crisis de 2008-
2013. Se obtiene que la elasticidad renta de las
importaciones de consumo se multiplico por 1,3 y
la elasticidad precio se duplic6 en el dltimo
régimen respecto al anterior.

21: La deteccion de cambios de régimen permite reducir la probabilidad de rechazar erréneamente la existencia de cointegracion. Al respecto, véase

Gregory, Nason y Watt (1996) y Gregory y Hansen (1996).

22: La evidencia apunta a que los pardmetros de la relacion de corto plazo son estables, lo que indica que no existen cambios de régimen en el

mecanismo de ajuste al equilibrio.

23: BBVA (2013) estima una velocidad de ajuste para las importaciones no energéticas del -0,37. Para periodo 1980-2006, Garcia et al. (2009) estiman
una velocidad de ajuste para las importaciones de bienes del -0,44 y para las importaciones de servicios del -0,18.
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Cuadro R.1.1
Espafia: funcion de demanda de importaciones de
consumo no energeético

Ecuacién de largo plazo @) ) 3)
L . ) 2,533
Propensién marginal aimportar
(0,146)***
- 1,831 1,599
Régimen I: 1T81-3T85
(0,582)***  (0,483)***
21 3,350 2,932
Régimen II: 4T85-2T90
(0,225)***  (0,214)***
- 3,090 3,076
Régimen Ill: 3T90-3T99
(0,104)***  (0,103)***
- 1,651 1,637
Régimen IV: 4T99-1T09
(0,072)***  (0,072)***
- 2,146 2,129
Régimen V: 2T09-1T14
(0,126)***  (0,124)***
. L -1,485
Elasticidad de sustitucion
(0,130)***
2 -1,022 -0,847
Régimen I: 1T81-3T85
(0,434)**  (0,359)**
- -2,108 -1,804
Régimen II: 4T85-2T90
(0,178)***  (0,161)***
- -1,925 -1,947
Régimen Ill: 3T90-3T99
(0,091)***  (0,093)***
2 -0,635 -0,656
Régimen IV: 4T99-1T09
(0,067)***  (0,067)***
- -1,166 -1,185
Régimen V: 2T09-1T14
(0,125)***  (0,123)***
Correccién de atipicos
. . -0,111
Atipico aditivo en 2784
(0,014)**
= - -0,087
Atipico aditivo en 3T84
(0,014)***
. . 0,163
Cambio de nivel en 4T86
(0,054)***
Ecuacién de corto plazo 1) 2) 3)
0,001 0,000 -0,001
Constante
(0,003) (0,004) (0,004)
L . ) 3,229 3,225 3,399
Propension marginal a importar
(0,663)***  (0,450)***  (0,463)***
. T -0,872 -0,932 -0,945
Elasticidad de sustitucion
(0,245)***  (0,152)***  (0,152)***
-0,034 -0,282 -0,334

Mecanismo de correccién de error
(0,028)  (0,096)***  (0,101)***

1T81-1T14 1T81-1T14 1T81-1T14

Periodo muestral

Estadistico de maxima 230,896 235,413 235,608

verosimilitud

Estadistico Durbin-Watson 2,310 2,148 2,187
Error estandar de la estimacion 0,043 0,040 0,039
Notas:

1. Estimaciones obtenidas por minimos cuadrados no lineales

2. Errores estandar entre paréntesis

3. **=* ** x indican que los estadisticos son significativos al 1%, 5% y
10%, respectivamente

Fuente: BBVA Research
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El Cuadro R.1.2 ilustra la descomposicién del
cambio en las importaciones de consumo entre
regimenes. Como se puede observar, cerca del
70% de la variacion de las importaciones de
consumo de largo plazo se explica por la
evolucion de la capacidad de compra de las
familias. La contribucién del efecto renta alcanza
su méaximo histérico en el periodo previo a la crisis
y el minimo durante la recesién, cuando explica el
40% de la caida de las importaciones®. Los
resultados también ponen de manifiesto que la
pérdida de competitividad-precio en todos los
regimenes ha jugado en contra de la
sustitucion de importaciones, si bien en menor
medida desde comienzos de los noventa.

Durante la crisis, el efecto sustitucion
provocado por el cambio en las preferencias de
los hogares espafnoles explica el 60% de la
caida de las importaciones de bienes de
consumo. Esta alteracién de las preferencias se
debe al aumento de la elasticidad de las
importaciones al precio relativo, que se compensa
solo parcialmente por el ascenso de la propension
a importar®™

24: El porcentaje del efecto renta se calcula dividiendo la columna (3) del Cuadro R.1.2 por la columna (2).

25: El incremento de la propension a importar durante la crisis se debe a un cambio en la composicion de la cesta de consumo de los hogares. Estos
reducen su gasto relativo en bienes duraderos y aumentan, por tanto, su consumo relativo de no duraderos. Dado que los bienes no duraderos tienen un
mayor contenido importador (como refleja el Gréafico R.1.4), la propensién a importar crece.
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Cuadro R.1.2
Espafia: descomposicion del cambio en las importaciones de consumo no energético

(pp de la tasa media de crecimiento trimestral)

Componentes
Importaciones Efecto renta Efecto sustitucion
Cambio en la
Variacion Variacién del Cambio en los propension Cambio en la
Variacién Ajustada (LP) consumo Total precios marginal a elasticidad de

Régimen observada (1) (2) =(3)+(4) privado (3) (4)=(5)+(6)+(7) relativos (5) importar (6) sustitucion (7)
I: 1T81-3T85 13 0,2 0,2 0,0 0,0
1I: 4T85-2T90 6,6 6,6 2,6 4,0 1,4 28,0 -25,4
1l: 3T90-3T99 23 2,1 1,8 0,3 0,5 1,6 -1,9
IV: 4T99-1T09 1,3 14 15 -0,1 0,7 -16,8 16,1
V: 2T09-1T14 -0,6 -1,1 -0,4 -0,7 0,3 11,2 -12,2
Promemoria:
Va: 2T09-1T13 -1,9 -1,5 -0,8 -0,7 0,3 11,2 -12,2
Vb: 2T13-1T14 4,2 1,4 0,9 0,5 0,5

Notas:

1. LP: largo plazo

2. Los resultados que se muestran corresponden a la especificacion que corrige datos atipicos. Los resultados para la especificacién que no los incluye
son cualitativamente similares.

Fuente: BBVA Research

El Cuadro R.1.2 también refleja que Ila

. ., . . Gréfico R.1.3
sustitucion de importaciones de consumo Espafia: brecha en las importaciones de consumo
durante la crisis ha sido compatible con el no energético en el Régimen V:2T09-1T14

(desviacion respecto al nivel de equilibrio en puntos

incremento de las compras al exterior porcentuales)

registrado en el Gltimo afio. Desde el 2T13, las
importaciones han aumentado a una tasa 10 -

trimestral media del 4,2%, pero el cambio en los 8 -
fundamentales solo explica 1,4 puntos, el 65% 6 -
debido a la recuperacién econémica (efecto renta). 4 A
Este crecimiento por encima de sus fundamentos 21
no se debe a la correcciéon de una brecha negativa _Z | B A . Abm BB
en las importaciones. Al respecto, los resultados N
de las estimaciones ponen de manifiesto que el .
nivel actual de importaciones de bienes de g
consumo es un 6,6% superior al de equilibrio. 2223253950000 9NYNY3Y9Y,
Dada la velocidad de ajuste presentada gi g3 Ei g3 Ei 83 gi g3 g‘i g3 g

anteriormente, deberia dar lugar a una correccion
o, al menos, una desaceleracion de las
importaciones de consumo durante los proximos
cuatro trimestres (véase el Grafico R.1.3).

Fuente: BBVA Research a partir de INE y AEAT
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Resultados: demanda de importaciones de Dada la disponibilidad de datos desagregados, las
consumo por tipo de bien estimaciones de las ecuaciones de demanda se
circunscriben al periodo comprendido entre el
1T91 y el 1T14, e incluyen, por tanto, tres de los
cinco regimenes hallados en la seccion anterior®.
Los resultados, ilustrados en el Cuadro R.1.3,
indican que, excepto en el periodo pre crisis, la
demanda de importaciones de bienes de
consumo duradero es mas sensible ala rentay
a los precios que la de no duraderos®’. Este
resultado se mantiene tanto en el corto como en el
largo plazo, y estd en linea con la evidencia
empirica, que sugiere que el consumo de ‘bienes
de primera necesidad’ (por ejemplo, alimentos) es
mas inelastico a la renta que el de ‘bienes de lujo’
(por ejemplo, algunos bienes duraderos)®.

La respuesta del consumo de los hogares a
cambios en su renta y en los precios relativos
depende de sus preferencias y de las
caracteristicas intrinsecas de los bienes, en
particular, de su durabilidad. Como se observa en
el Grafico R.1.4, la composicion de la cesta de
bienes de consumo importados ha cambiado
durante las ultimas décadas: ha aumentado el
peso de los bienes no duraderos (incluidos
alimentos) en detrimento de los duraderos. En
consecuencia, resulta procedente analizar si
existen diferencias en cuanto a los
determinantes de la demanda de importaciones
de consumo por tipo de bien.

Respecto a los cambios de régimen, las
Gréfico R.1.4 _ estimaciones revelan que el aumento de la
ESEZ‘S;:O?;ggg;é%gr}%dfogfe gletScE?al)de bienes de sensibilidad de las imp.o.rtacione.s a sus

fundamentales durante la crisis concierne, sobre
100% 1 todo, a los bienes duraderos. Este resultado debe
entenderse como una correccion de la dinamica
observada en el periodo pre crisis, cuando las
60% - importaciones de este tipo de bienes se volvieron
practicamente inelasticas a su precio y su
sensibilidad a la capacidad de compra se redujo
un 60%.

80% +

40% 4

20%

1

0% T T )
Reg. lll: 1T91- Reg. IV:4T99- Reg. V: 2T09-

3799 1T09 1T14
m Alimentos
® No duraderos (excluidos alimentos)
Duraderos

Fuente: BBVA Research a partir de INE y AEAT

26: En las estimaciones presentadas en esta seccién se han mantenido como validos los cambios de régimen hallados para la demanda total de
importaciones de bienes no energéticos. Las pruebas de estabilidad paramétrica, a disposicion del lector interesado, sugieren que los parametros
estimados son estables.

27: Notese que cambios en los coeficientes no se deben interpretar como sustitucion de importaciones de un tipo de bien respecto al mismo tipo de bien
producido nacionalmente, sino respecto a la cesta agregada de consumo.

28: En la revista Situacion Consumo correspondiente al segundo semestre del 2009 se estima la elasticidad renta de varios tipos de productos. Los
resultados confirman que la respuesta del consumo de bienes duraderos a cambios en la renta de los hogares es méas que proporcional.
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Cuadro R.1.3
Espafa: funciones de demanda de importaciones de consumo no energético por tipo de bien

Estimacion conjunta por componentes
No duraderos (exc.

Ecuacién de largo plazo Total Duraderos energia y alimentos) Alimentos
Propension marginal aimportar
L. 3,003 3,304 2,710 2,616
Régimen IlI: 3T90-3T99
(0,087)**x (0,314)*** (0,135)*** (0,145)x**
L 1,646 1,334 2,021 2,274
Régimen IV: 4T99-1T09
(0,073)** (0,406)*** (0,056)*** (0,095)***
- 2,138 3,675 2,310 2,445
Régimen V: 2T09-1T14
(0,130)*** (0,517)*** (0,246)*** (0,392)***
Elasticidad de sustitucion
- -1,848 -2,116 -1,637 -1,599
Reégimen Ill: 3T90-3T99
(0,075)*** (0,279)*** (0,111)*** (0,126)***
L. -0,630 -0,295 -1,020 -1,284
Régimen 1V: 4T99-1T09
(0,068)*** (0,227) (0,052)*** (0,090)***
L. -1,158 -2,717 -1,329 -1,470
Régimen V: 2T09-1T14
(0,130)*** (0,517)*** (0,241 )*** (0,389)***
Ecuacion de corto plazo
R -0,004 -0,014 0,006 0,007
onstante
(0,004) (0,006)** (0,005) (0,003)
- . . 2,809 4,413 1,742 0,502
Propensién marginal a importar
(0,373)*** (0,720)*** (0,439)*** (0,312)
- L -1,098 -0,947 -0,877 -0,960
Elasticidad de sustitucion
(0,152)** (0,403)** (0,095)*** (0,139)***
. ., -0,312 -0,272 -0,274 -0,235
Mecanismo de correccion de error
(0,087)*** (0,086)*** (0,050)*** (0,051)***
Periodo muestral 1T91-1T14 1T91-1T14
Estadistico de maxima verosimilitud 184,000 552,000
Estadistico Durbin-Watson 2,315 2,143 2,020 2,164
Error estandar de la estimacion 0,029 0,056 0,036 0,036

Notas:

1. En la primera columna se presenta, a fines comparativos, una estimacion para la totalidad de las importaciones de bienes de consumo no energético
que, en términos generales, no difiere significativamente de la mostrada en el Cuadro R.1.1

2. Estimaciones obtenidas por minimos cuadrados no lineales multivariantes.

3. Errores estandar entre paréntesis

4, = ** x indican que los estadisticos son significativos al 1%, 5% y 10%, respectivamente

Fuente: BBVA Research

El Cuadro R.1.4 muestra la descomposicion del
cambio en las importaciones de consumo entre
regimenes por tipo de bien. Como se puede
observar, la contribucién del efecto renta a la
caida de las importaciones de bienes durante
la crisis no es homogénea: alcanza el minimo
del 30% en el caso de los bienes duraderos vy el
méximo del 70% en el caso de los alimentos. Los
resultados también indican que la pérdida de
competitividad-precio ha  estimulado el
aumento de las importaciones de todos los
segmentos del consumo y en casi todos los
regimenes.

Durante la reciente crisis econdmica, el cambio
en las preferencias ha dado lugar a la
sustitucion de importaciones de bienes no
duraderos y, sobre todo, de duraderos. Como
se adelantaba en la seccién anterior, este cambio
en las preferencias se corresponde con un
aumento de la elasticidad de las importaciones al
precio relativo, que se compensa solo en parte por
el incremento de la propension marginal a
importar. El efecto sustitucién explica un 70%
de la reduccion de las importaciones de
duraderos y entre un 30 y un 40% de la de los
no duraderos.
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Cuadro R.1.4
Espafia: descomposicion del cambio en las importaciones de consumo no energético

Componentes
Importaciones Efecto renta Efecto sustitucion
Cambio en la
Variacién Variacion del Cambio en los propension Cambio en la
Tipo de Bien / Variacion Ajustada (LP) (2) consumo privado Total precios relativos marginal a elasticidad de
Régimen observada (1) =(3)+(4) 3) (4)=(5)+(6)+(7) (5) importar (6) sustitucion (7)
Bienes de consumo duradero:
I11: 3T90-3T99 1,9 1,9 2,0 -0,1 -0,1
IV: 4T99-1T09 0,1 1,1 15 -0,4 0,4 -23,1 22,3
V: 2T09-1T14 -0,5 -2,2 -0,6 -1,6 0,5 53,2 -55,3
Va: 2T09-1T13 -2,4 -2,7 -1,0 L7/ 0,4 53,2 -55,3
Vb: 2T13-1T14 7,4 3,1 1,5 1,6 1,6
Bienes de consumo no duradero (exc. Energia y alimentos):
Ill: 3T90-3T99 2,4 2,5 1,6 0,9 0,9
IV: 4T99-1T09 2,5 25 1,5 1,0 1,3 -8,1 7,8
V: 2T09-1T14 -0,9 -0,7 -0,5 -0,1 0,4 6,6 -7,1
Va: 2T09-1T13 -2,0 -1,3 -0,9 -0,4 0,2 6,6 -7,1
Vb: 2T13-1T14 4,0 2,6 1,0 1,6 1,6
Alimentos:
I1I: 3T90-3T99 2,4 2,5 1,6 0,9 0,9
IV: 4T99-1T09 2,5 2,9 1,6 1,3 14 -4,0 4,0
V: 2T09-1T14 -0,9 -0,5 -0,6 0,1 0,5 3.9 -4,3
Va: 2T09-1T13 -2,0 -1,1 -0,9 -0,2 0,2 39 -4,3
Vb: 2T13-1T14 4,0 2,8 1,0 1,8 1,8
Notas:

1. LP: largo plazo
Fuente: BBVA Research

La mejora de sus fundamentos solo explica Grafico R.1.5 _ _
Espafia: brecha en las importaciones de consumo

una parte del repunte de las importaciones de no energético por tipo de bien

consumo por tipo de bien desde el 2T13 (en (desviacion en 1T14 respecto al nivel de equilibrio

particular, un 40% de la de duraderos y entre un en puntos porcentuales)

60% y un 70% de la de no duraderos). Al igual que 10 -

para el agregado de importaciones de bienes de 9

consumo, el crecimiento por encima de sus 8 1

determinantes no se debe a la reduccién de Z

una brecha negativa en las importaciones, lo 5 |

gue anticipa una correccién en el corto plazo. 4 -

Como sefala el Gréfico R.1.5, el actual nivel de 31

importaciones es superior a su nivel de equilibrio i

en los tres segmentos del consumo analizados. 0 i i X
Bienes de Consumo no Alimentos
consumo duradero (exc.
duradero alimentos)
Total

Fuente: BBVA Research a partir de INE y AEAT
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Conclusiones

En la revista Situacion Espafia correspondiente al
cuarto trimestre del 2013 se demostr6 que el
proceso de sustitucion de importaciones por
produccion doméstica era el responsable de casi
la mitad de la caida de las importaciones
espafiolas durante la crisis. Pero la economia
importa un conjunto heterogéneo de productos,
gue incluye bienes de consumo, bienes de capital,
servicios y productos intermedios destinados a la
produccion. En este recuadro se centra la
atencion en las importaciones de bienes
destinados al consumo de los hogares.

Los resultados de la estimacién de una funcién
de demanda de importaciones de bienes de
consumo no energético indican que su
elasticidad al gasto familiar y, sobre todo, a
sus precios relativos ha aumentado durante la
crisis. Desde comienzos del 2009, la sustitucién
de bienes importados por productos nativos,
causada por un cambio en las preferencias de los
hogares, ha explicado el 60% de la caida de las
importaciones de consumo.

La disminucion de la demanda de
importaciones de bienes duraderos determina,
en gran medida, estos resultados. Tras volverse
practicamente inelasticas a sus fundamentos en el
periodo pre crisis, desde el 2009 se detecta un
aumento notable de la sensibilidad de las
importaciones de duraderos a sus precios
relativos y a la renta. De hecho, el
efecto sustitucién explica un 70% de la reduccion
de las importaciones de duraderos durante la
crisis, mientras que solo justifica entre un 30% y
40% de la de los no duraderos.

En conclusién, y respondiendo a la pregunta que
titula este recuadro, la preferencia de los
consumidores espafioles por los productos
importados ha cambiado durante la crisis. Si
bien las importaciones continlan siendo
atractivas, el papel jugado por el precio en la
toma de decisiones de los hogares es ahora
mas relevante..., y sensato que en la fase
expansiva precedente.

Situaciéon Consumo
Primer Semestre 2014
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Anexo. ldentificacion de cambios de régimen®

CuadroR.1.A.1
Espafa: contrastes de cambio estructural en larelacion de cointegracién de la demanda de importaciones de
consumo no energeético

A. Contraste de Kejriwal-Perron (ecuacién de largo plazo):

Test SupF(k) Test secuencial (k/k-1)
Ho:No hay cambios de régimen Ho=Hay k-1 cambios de régimen
k  Ha: Hay k cambios de régimen Ha: Hay k cambios de régimen
1 260.47*** 260.47***
2 258.69*** 51.79%%*
3 345,37 57.60***
4 336.35%** 18.54**
5 299.47*x* 7.60
Cambios de régimen seleccionados IC (95%)
' 3T1985 (271985 ; 1T1986)
I 2T1990 (1T1990 . 3T1992)
1 371999 ( 2T1999 ; 4T1999 )
v 172009 (4T2008 . 2T2009)

B. Contraste de Bai-Perron (ecuacion de corto plazo)

Test SupF(k) Test secuencial (k/k-1)
Ho:No hay cambios de régimen Ho=Hay k-1 cambios de régimen
k  Ha: Hay k cambios de régimen Ha: Hay k cambios de régimen
1 5,75 5,75
2 3,87
3 3,06
4 2,57
5 2,2

Notas:

1. Maximo nimero de cambios de régimen=5; Nimero minimo de observaciones entre cambios de régimen= 0,15*T.

2. Bajo las hipétesis alternativas se muestra el caso de cambio de régimen en todos los parametros. Valores criticos tomados de Kejriwal y Perron
(2010) y de Bai y Perron (2003).

3. * %% indican que los estadisticos son significativos al 1%, 5% y 10%, respectivamente

Fuente: BBVA Research

29: Los resultados intermedios referentes a los contrastes de raices unitarias (con y sin cambios estructurales), las pruebas de cointegracion y las de
estabilidad paramétrica se encuentran a disposicion del lector interesado bajo peticion.
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4 Financiacion al consumo

La evolucién reciente del crédito al consumo continla marcada por factores contrapuestos, si bien
los de signo positivo comienzan a inclinar la balanza a su favor. Por un lado, la magnitud del
desempleo, la elevada morosidad y el proceso de desapalancamiento frenan la expansion de la financiaciéon
al consumo. Por otro, las mejores perspectivas sobre la demanda interna, el progreso de la renta disponible
de las familias, la mayor competencia entre entidades, la normalizacién de las condiciones financieras y la
vigencia del Programa de Incentivos al Vehiculo Eficiente (PIVE) la impulsan. Como resultado, las nuevas
operaciones de financiacién al consumo volvieron a crecer a tasas de dos digitos durante los
primeros cuatro meses del 2014, lo que fue compatible con una nueva reduccién del saldo vivo.

Las nuevas operaciones consolidan su tendencia al alza, mientras que el
saldo vivo sigue ajustandose

Las nuevas operaciones de financiacién al consumo (sin incorporar otras finalidades) intensificaron su
recuperacion iniciada en julio del pasado afio, y entre diciembre del 2013 y abril del 2014 registraron un
crecimiento interanual medio del 25% (véase el Grafico 4.1). Sin embargo, dado que las amortizaciones han
continuado siendo superiores a las nuevas operaciones, el saldo vivo de crédito al consumo siguié cayendo
durante los cuatro primeros meses del afio hasta registrar un retroceso del 4,8% a/a en abril.

Tras la convergencia alcanzada a finales del 2011, la ratio de crédito al consumo sobre PIB de la
economia espafiola ha mantenido una evolucién similar a la observada en el conjunto de la UEM. Asi,
durante el primer cuatrimestre del 2014, la ratio de endeudamiento por consumo sobre PIB cayo hasta el
5,9%, el mismo nivel que el registrado en la UEM (véase el Grafico 4.2). Aunque el ndcleo del ajuste se
realiz6 entre 2007 y 2011, se espera que esta tendencia descendente se mantenga en el medio plazo por la
prolongacion del proceso de desapalancamiento y la recuperacion econémica.

Gréfico 4.1

Espafia: evolucion de las nuevas operaciones de
financiacion al consumo

(% a/a de la media mévil centrada de orden 3)

Gréfico 4.2
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La carga financiera que deben soportar las familias espafiolas (por financiacion no destinada a la
adquisicion de vivienda) en términos de su renta bruta disponible volvi6 a disminuir. En marzo del 2014 se
situd en el 5,4%, 4 décimas menos que en el mismo trimestre del 2013; de éstas, 3 décimas se deben al
menor importe del principal a pagar y el resto, a la caida de los tipos de interés (véase el Gréfico 4.3).

Aunque las condiciones financieras han mejorado, los hogares espafoles todavia se enfrentan a
tipos de interés del crédito al consumo mayores que la media europea. La fragmentacion financiera y la
elevada prima de riesgo de crédito que soportan las entidades —dada la calidad de los activos acumulados
en su balance— mantienen su impacto negativo sobre los tipos de interés de las nuevas operaciones de
financiacién al consumo. Dicho impacto es mayor en los tipos de interés aplicados a los préstamos al
consumo a mas de un afio y menos de cinco, en los que las familias espafiolas duplican los precios
pagados por las alemanas (en abril del 2014, el 9,9% frente al 4,9%, respectivamente) (véase el Gréafico
4.4). A medida que se avance en la reduccion de la fragmentacion financiera y en la mejora de la calidad de
los balances, se moderaran las diferencias entre los tipos de interés, lo que se trasladara a la carga
financiera de los hogares.

Gréfico 4.4
Gréfico 4.3 Tipos de interés de las nuevas operaciones de
Espafia: carga financiera de los hogares por financiacion de consumo a plazos superiores a
crédito al consumo (% de su RBD) un afio e inferiores a cinco afos (%)
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Fuente: BBVA Research a partir de BAE e INE Fuente: BBVA Research a partir de BCE

Los plazos a los que se concede la nueva financiacion al consumo mantienen la tendencia observada a
finales del 2013: la importancia de los préstamos a plazos menores que un afio apenas cambia frente
a la de los préstamos a plazos superiores. Asi, en el primer cuatrimestre del 2014 mas del 70% de la
financiacion se concedioé a plazos superiores a un afio, frente al 57% en diciembre del 2012 (véase el
Gréfico 4.5).

A nivel agregado, y en linea con la recuperacion del consumo, se espera que la senda de crecimiento de las
nuevas operaciones se mantenga como en los trimestres previos, mientras que el saldo vivo continuara
descendiendo. Las entidades encuestadas en la Encuesta de Préstamos Bancarios (EPB) del Banco de
Espafia prevén que la demanda para el segundo trimestre del afio aumente a un ritmo similar al observado
en el primero, mientras que la oferta no cambiara (véase el Gréfico 4.6).
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Gréfico 4.6
Grafico 4.5 Espafia: Encuesta de Préstamos Bancarios,
Espafa: distribucion por plazo de las nuevas préstamo al consumo y otros (Saldo de
operaciones de crédito al consumo (%) respuestas)
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La concesiébn mantiene su tendencia creciente pero los importes son
menores

Dado que no se dispone de estadisticas desagregadas de crédito al consumo por finalidad para el conjunto
del sistema financiero, el analisis se realiza con los datos recopilados por la Asociacién Nacional de
Establecimientos Financieros de Crédito (Asnef). Segun Asnef, el volumen de las nuevas operaciones
de crédito al consumo aument6 el 6,0% interanual en el primer trimestre del 2014. Este incremento
estuvo acompafiado por un alza del 14,0% a/a del nimero de nuevas operaciones firmadas. Como
consecuencia, el importe medio de los préstamos se mantiene en niveles histéricamente bajos (1.900 euros
frente a los 2.300 euros de hace un afo).

Esta situacion se repite en todos los componentes del crédito al consumo concedido por las Entidades
Financieras de Crédito (EFC) salvo en los préstamos personales, que se estancaron en volumen (0,2% a/a),
pero su importe medio por operacidon aumenté (17,8% a/a) hasta superar los 6.000 euros.

Tercer trimestre consecutivp de crecimiento de la financiacion relacionada
con el mercado del automovil

La financiacién para la adquisicion de vehiculos, tanto la de stocks (financiacién concedida a los
concesionarios) como la de automocién (adquisicidn de cualquier tipo de vehiculos por parte de empresas y
particulares), consolido su tendencia creciente en el primer trimestre del afio. Asi, tanto la financiacion
de stocks (20,7% a/a) como la de automocién (10,7%) crecieron en el 1T14 por tercer trimestre consecutivo.
Por componentes, destaca el incremento de la financiacién de turismos nuevos matriculados adquiridos por
particulares (38,5%), de turismos usados por negocios (25,5%) y de otros vehiculos (38,5%). Por su parte,
los turismos usados comprados por particulares presentaron tasas de crecimiento mas moderadas (4,7%),

mientras que los vehiculos nuevos adquiridos por negocios y los vehiculos comerciales cayeron el -1,7% y
el -25,7%, respectivamente.

Si bien las nuevas operaciones aumentaron, el préstamo medio de financiacion de stocks se redujo el -1,1%
a/a hasta los 21.800 euros. Mientras, el resto de la financiacién de automocion se estabiliz6 en el entorno de
los 12.300 euros. Por dltimo, la financiacién via leasing de vehiculos continué cayendo hasta marzo del
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2014, pero a tasas mas moderadas que las observadas en los dos trimestres previos (el 7,5% y el 16,2%,
respectivamente).

En sintesis, se prevé que las tendencias iniciadas en la segunda mitad del pasado afio tanto en la
financiacién al consumo como en la de automocién continlen en el medio plazo. Se espera que la
recuperacion de las nuevas operaciones acompafie el repunte del consumo, lo que seguird siendo
compatible con el proceso de desapalancamiento de la economia espafola. Por el lado de los costes de
financiacién, el avance en la Unién Bancaria y la mejora de la calidad de los activos del balance de las
entidades financieras reduciran las diferencias existentes con el resto de paises europeos.
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Recuadro 2. Tu IPC no es como el mio: diferenciales de inflacion por hogar

Introduccién

Durante los ultimos afios, la economia espafiola
ha experimentado una notable desaceleracion
de la inflacién. Tomando como referencia el indice
de Precios al Consumo (IPC general), la inflacion se
moderé desde el 3,4% promedio anual en el
quinquenio 2004-2008 hasta el 1,7% durante el
periodo 2009-2013%. Estas cifras se pueden
interpretar como las del ‘hogar medio’, lo que
no significa que todas las familias se enfrenten
a la misma inflacién. La evolucién de los precios
de cada hogar depende de sus preferencias y de
las condiciones de oferta de los productos que
consume. De hecho, como se muestra en este
recuadro, en Espafia conviven familias con tasas
de inflacion negativas con otras que soportan
variaciones de sus precios superiores al 8%
(véase el Gréfico R.2.1).

El Instituto Nacional de Estadistica (INE)
calcula el IPC general mediante la agregacion
de los precios de los bienes y servicios que
componen las cestas de consumo de millones de
hogares heterogéneos. Aunque gran parte de
dichos precios comparten una tendencia
(inflacion subyacente), también estan sujetos a
factores idiosincréticos vinculados a las
condiciones de mercado de cada producto y/o a
cambios impositivos. De esta forma, los hogares
MA&s propensos a consumir los articulos cuyos
precios relativos disminuyen, registraran un
abaratamiento relativo de su cesta de
consumo, y viceversa.

En Espafia tradicionalmente se ha empleado el
IPC general como mecanismo de revalorizacion
automética de precios y rentas nominales
(salarios, pensiones, contratos de arrendamiento,
primas de seguro, etc.). Bajo este esquema, los
diferenciales de inflacion de un determinado
hogar frente a la media pueden suponer una
pérdida o ganancia duradera de poder
adquisitivo y, por tanto, representan un

argumento mas a favor de la desindexacion de
la economia®.

Para averiguar qué caracteristicas afectan a los
diferenciales de inflacion entre hogares vy
cuantificar su efecto se han elaborado indices de
precios por hogar a partir de la informacion
proporcionada por la Encuesta de
Presupuestos Familiares 2006-2012 (EPF).

Mediante un andlisis de regresion, se obtiene que
la tasa de inflacién del hogar disminuye
cuando su renta equivalente aumenta debido a
que las familias con menos ingresos tienden a
concentrar su consumo en productos de
primera necesidad y/o de precio regulado. Se
observa que, si bien la inflacién se incrementa con
el tamafo del hogar, la presencia de menores
dependientes o de varios perceptores de ingresos
amortigua el crecimiento de los precios. Se
advierte que los hogares que no residen en una
capital de provincia y los que habitan en una
vivienda en propiedad con hipoteca en curso
exhiben un diferencial de inflacion positivo (i. e.,
mayor que la media). Por ultimo, se constata que
las cualidades del sustentador principal del hogar
juegan un papel menor a la hora de explicar la
formacion de precios una vez que se han tenido
en cuenta las restantes caracteristicas familiares.

El resto del recuadro se estructura como sigue. En
primer lugar, se explica brevemente cémo el INE
calcula el IPC y cémo BBVA Research ha
confeccionado un indice por hogar a partir de su
cesta de consumo Y la evolucién de los precios de
cada subgrupo de gasto en la comunidad
autbnoma en la que reside. A continuacion, se
muestra la evolucion de la inflacién por tipo de
hogar entre los afios 2007 y 2013, y se compara
con la general, es decir, con la del ‘hogar
representativo’.

30: Para més informacion sobre el proceso de moderacién de la inflacion en Espafia durante el dltimo quinquenio, véase BBVA Research (2014), disponible
en https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/migrados/1402_Situacion_Espana_tcm346-423173.pdf.

31: A partir de 2012 se han dado avances notables en el proceso de desindexacion de la economia Espafiola, siendo de resaltar la reforma del mercado
laboral en 2012, el Il Acuerdo para el Empleo y Negociacién colectiva 2012-2014 y la reforma del sistema de pensiones en 2013. Para mas informacion,

véanse BBVA Research (2013a) y BBVA Research (2013b).
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Para conocer las caracteristicas familiares y
personales que explican la tasa de inflacion del
hogar y cuantificar su efecto se lleva a cabo un
analisis de regresion en la tercera y Ultima seccién
del articulo.

Gréfico R.2.1
Distribucion de la inflacion por hogar en 2007 y 2013
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Gréfico R.2.2
Espafia: contribuciones a la inflacién general por
grupos de gasto (%)
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Marco conceptual: indices de precios por
hogar

El objetivo del IPC es medir la evoluciéon de los
precios de los bienes y servicios que consume
la poblacién residente. Para asegurar un grado
de representatividad adecuado, el INE procede a
su calculo a partir de la agregacién ponderada de
los precios de los articulos que conforman la cesta
de la compra®. El peso de cada producto en el
cOmputo del IPC es proporcional a su
importancia en el consumo de las familias.
Atendiendo a la estructura funcional del IPC, los
articulos se engloban en 126 subclases, 79 clases,
37 subgrupos y 12 grupos que conforman el IPC
general (véase el Gréfico R.2.2).

El INE recopila cada mes 220.000 precios
correspondientes a 489 articulos en 177
municipios Y 33.000 establecimientos
comerciales, y lo abrevia en una Unica cifra que
representa el nivel de precios promedio de millones
de hogares heterogéneos, pero de ninguno de ellos
en particular. Por tanto, para conocer el grado de
representatividad del IPC en Espafia y los factores
que han determinado su evolucién durante los
ultimos siete afios, en este articulo se han
construido indices de precios por hogar.

Para elaborar un IPC por hogar se han utilizado
los microdatos de la Encuesta de Presupuestos
Familiares correspondientes al periodo 2007-
2012 y los precios de los 37 subgrupos de
productos que integran el IPC en cada
comunidad auténoma®. La EPF contiene
informacion sobre la naturaleza de los gastos de
consumo (monetarios y no monetarios) de cada
hogar definido por su localizacion geografica
(comunidad autébnoma, tipo de municipio, etc.), sus
caracteristicas (tamafio, composicion, nivel de
renta, etc.), los rasgos definitorios del sustentador
principal34 y de los restantes miembros del hogar
(sexo, edad, nacionalidad, situacion laboral, etc.) y
las caracteristicas relativas a la vivienda, tanto
principal como secundaria(s) (régimen de tenencia,
equipamiento, etc.).

32: La férmula empleada para calcular los indices del IPC, es la formula de Laspeyres encadenado. Para més detalles técnicos sobre el método de

computo véase: http://www.ine.es/metodologia/t25/t2530138.pdf

33: Véanse Ruiz-Castillo (1999), Ruiz-Castillo, Ley e Izquierdo (1999, 2002 y 2003) para un analisis sobre la utilizacion de indices de precios por hogar a
partir de las Encuestas Basicas de Presupuestos Familiares que se realizaron con periodicidad decenal a comienzos de las décadas de los 70, 80 y 90.
Noétese que en 2001 cambi6 el método de célculo del IPC, pasando de un sistema de base fija —en el que la estructura de la cesta de consumo y las
ponderaciones permanecian inalteradas durante 8 o 9 afios— a otro de precios encadenados donde las ponderaciones se actualizan cada afio y la base,

cada cinco.

34: Se considera sustentador principal aquel miembro del hogar de 16 o mas afos con la mayor aportacion periédica al presupuesto comun.



Situaciéon Consumo
Primer Semestre 2014

BBVA

Evidencia preliminar: diferenciales de inflacion
por tipo de hogar

Con la finalidad de analizar la evoluciéon de la
inflacion de cada hogar entre 2007 y 2013 y sus
determinantes, se ha agrupado a las familias en
‘hogares sintéticos’, delimitados por Ia
interseccién de tres grupos de variables:
caracteristicas de la vivienda (situacion
geografica y régimen de tenencia), del hogar
(nimero de perceptores de ingresos y renta

Cuadro R.2.1
Variables que delimitan los tipos de hogares

equivalente del hogar®) y del sustentador
principal (sexo, edad y situacion laboral). Como
se observa en el Cuadro R.2.1, la interaccién de
las categorias de respuesta de las siete variables
da como resultado 2160 tipos de hogares
mutuamente excluyentes para los que se estudia
la dindmica de los precios de su cesta de
consumo®.

Namero de
Variable Categorias de respuesta categorias
. L Si
Capital de provincia No 2
Caracteristicas de la - - - -
vienda . ) Propiedad sin préstamo o hipoteca en curso
vivien Régimen de tenencia de . . .
= Propiedad con préstamo o hipoteca en curso 3
vivienda . .
Alquiler o cesion
0
NUumero de perceptores 1 4
de renta 2
c N—_— e 3 omas
aracteristicas de —
hogar Qu!nt!I 1
o - del Quintil 2
enta equivalente de .
hogar Qu!nt!I 3 5
Quintil 4
Quintil 5
Mujer
Sexo ! 2
Hombre
<35 afios
Caracteristicas del Edad 35-64 afios 3
sustentador principal .
del hogar 65 0 mas afos
Ocupado
Situacion laboral Parado 3
Inactivo
Tipos de hogares mutuamente excluyentes (2x3x4x5x2x3x3) 2160

Fuente: BBVA Research

El Cuadro R.2.2 muestra la tasa de inflacion de la
economia espafiola entre enero del 2007 vy
diciembre del 2013 y las diferencias entre ésta y la
inflacion soportada por cada categoria de hogar.
Respecto a las variables que caracterizan la
vivienda, se observa que los hogares que residen
en una capital de provincia registran una
inflacion entre dos y tres décimas menor que la del

promedio, excepto en 2009 y 2013. Como se
puede apreciar en el Cuadro R.2.A.1 del Anexo, el
gasto destinado a transporte explica esta
dinamica. Al respecto, el precio del combustible se
redujo en el 2009 y en el 2013 de forma

35: La renta equivalente del hogar es el cociente de sus ingresos mensuales netos entre el nimero de unidades de consumo que lo integran. Para el
célculo del tamafio equivalente del hogar se ha utilizado la escala OCDE modificada. Asi, el nUmero de unidades de consumo de un hogar es la suma
ponderada de cada uno de sus miembros. Las ponderaciones son: 1 para el primer adulto, 0,5 para el segundo adulto y siguientes, y 0,3 para los menores

de 14 afios.

36: Si bien la interaccion de las categorias de respuesta de las siete variables consideradas se traduce en 2160 tipos de hogares potenciales, existen
cruces sin observaciones. Por este motivo, el nimero de grupos se reduce hasta los 1044 en 2006, 1100 en 2007, 1092 en 2008, 1151 en 2009, 1149 en

2010, 1126 en 2011 y 1106 en 2012.
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significativa®’, lo que benefici6 en menor medida a
las familias que viven en una capital de provincia
dado el mayor peso del transporte publico en su
gasto en transportes. Ademas, se constata que
quienes habitan en una capital soportan un menor
precio de los grupos de alimentacion, bebidas y
tabaco, por lo que su contribucién al diferencial de
inflacion es siempre negativa.

Por su parte, los hogares que residen en una
vivienda alquilada o cedida gratuitamente
sufrieron una inflacibn mayor que la media hasta
2009 y menor desde entonces debido al
comportamiento de los gastos corrientes de
mantenimiento de la vivienda y, en particular, del
precio del alquiler. Por el contrario, los precios
pagados por los restantes bienes -excepto bebidas
alcohdlicas y tabaco- contribuyen negativamente
al diferencial de inflacibn de los hogares
arrendatarios. Entre los propietarios, aquellos con
préstamo o hipoteca en curso presentaron una
inflacion comparativamente reducida hasta 2009.
La aportacién negativa de los gastos asociados a
la vivienda (probablemente, debido a su menor
antigliedad) y el papel jugado por los precios del
transporte dominan esta evolucion.

Entre los rasgos que definen el hogar, se
observa que el diferencial de inflacion de las
familias con tres 0 mas perceptores de renta es
positivo durante el periodo de andlisis —excepto en
2009- a pesar de la menor inflacién asociada a su
vivienda. La causa de esta tendencia se encuentra
en los mayores precios pagados por bebidas
alcohdlicas y tabaco, en hoteles cafés vy
restaurantes y, sobre todo, en productos
relacionados con el transporte.

Los datos sugieren que el diferencial positivo de
inflacion de los hogares con mas perceptores de
ingresos no esta asociado a un efecto renta. De
hecho, el Cuadro R.2.2 indica que quienes se
sittan en la cola izquierda de la distribucion de la
renta (quintiles 1 y 2) exhiben un diferencial de
inflacion positivo durante la préactica totalidad de la
muestra. Por el contrario, la inflacién soportada
por los hogares con mas ingresos (quintil 5) es
entre dos y tres décimas inferior que la del hogar
promedio. Como ilustra el Cuadro R.2.A.1, la
evolucion divergente de los precios de los grupos
de alimentacion, bebidas, tabaco, vivienda y, en

menor medida, transporte es la responsable de las
diferencias de precios entre las familias situadas
en los extremos de la distribucion de la renta.

En cuanto a las caracteristicas del sustentador
principal del hogar, destaca la disonancia entre
los precios a los que se enfrentan hombres y
mujeres. Excepto en el 2009, el diferencial de
inflacion de los hogares encabezados por una
mujer es negativo o nulo. A esta dinamica
contribuye, principalmente, el grupo de transporte
dada su menor participacibn en la cesta de
consumo de las mujeres. Tan solo la vivienda y el
equipamiento del hogar sesgan al alza los precios
de las familias sustentadas por una mujer.

También la edad del sustentador principal
introduce disparidades notables en cuanto a la
tasa de inflacién de cada hogar. El diferencial de
precios de los hogares encabezados por un mayor
de 64 afios muestra una evolucién opuesta al de
aquellos cuyo sustentador principal tiene menos
de 35: positivo hasta finales del 2009 y desde
mediados del 2012. Si bien alimentacion, vivienda
y transporte son los grupos de consumo que
explican los diferenciales de inflacion por tramo de
edad del cabeza de familia, destaca Ila
contribucién positiva —en torno a dos décimas— del
grupo de salud desde el 2012 causado por el
aumento del copago farmacéutico. Al respecto, los
hogares sustentados por un mayor de 64 afios son
los principales afectados debido a que su
consumo de medicamentos depende menos de los
cambios en el precio.

Por Gltimo, se aprecian diferencias en los precios
pagados por los hogares en funcion de la
situacion laboral del sustentador principal.
Aquellos encabezados por un desempleado
soportan una mayor inflacion que el hogar medio
y, en particular, que los sustentados por un
ocupado durante toda la crisis. El Cuadro R.2.A.1
muestra que las causas de este diferencial se
concentran en los grupos de vivienda, transporte y
bebidas alcohdlicas y tabaco. Entre los hogares
cuyo sustentador principal esta inactivo, casi el
80% estan representados por un mayor de 64
afos. Por tanto, la composicién de su diferencial
de inflacién es similar.

37: Los precios de los carburantes y lubricantes disminuyeron el 14,3% a/a en promedio en el 2009 y el 0,6% a/a en el segundo semestre del 2013.



BBVA

Cuadro R.2.2

Espafa: inflacion general y diferenciales por tipo de hogar
(Inflacion general — Inflacién de cada tipo de hogar, en puntos porcentuales)

Situacién Consumo
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Caracteristicas del hogar y formacion de
precios

El andlisis descriptivo sintetizado en el Cuadro
R.2.2 ilustra la evolucidon diferencial de los
precios de consumo por tipo de hogar, pero no
permite aislar el efecto que cada caracteristica
familiar o personal tiene sobre la inflacién,
tanto general como por grupo de producto. Por
ejemplo, el andlisis descriptivo realizado en la
seccion precedente muestra que los hogares
encabezados por un menor de 35 afos tienen un
diferencial negativo de inflacién durante gran parte
de la muestra. Sin embargo, este resultado puede
no ser un efecto de la edad, sino del régimen de
tenencia de vivienda: los datos de la EPF del 2012
sefialan que el 50,2% de las familias sustentadas
por un menor de 35 afios vive de alquiler o reside
en una vivienda cedida gratuitamente. Por tanto,
los menores precios soportados por los hogares
jévenes podrian estar causados por la reduccion
del coste del arrendamiento y no tanto por
aspectos asociados a su edad. Ademas, es
necesario separar las consecuencias del ciclo y de
los cambios impositivos sobre la inflaciéon de las
variables que caracterizan las preferencias de los
hogares.

Para distinguir qué rasgos distintivos del hogar
afectan a la tasa de inflacién y cuantificar su
efecto es imprescindible realizar un analisis de
regresion. Asi, la inflacion que soporta cada
hogar en cada afio depende de:

e Sus caracteristicas, tanto de las siete que
delimitan su tipo como de ofras
complementarias: antigiedad de la vivienda,
existencia de otras residencias, tamafio y
composicién del hogar, presencia de menores
dependientesag, ndmero de miembros activos,
tasa de desempleo del hogar y titulacion, estado
civil y nacionalidad del sustentador principal.

e Variables dicotbmicas temporales que
capturan los efectos macroeconémicos y los

Situaciéon Consumo
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cambios regulatorios que han afectado a los
precios de consumo®.

Los resultados de las regresiones, plasmados en
el Cuadro R.2.A.2 del Anexo, confirman algunas
de las intuiciones advertidas en el analisis
descriptivo y desmienten otras. Respecto a las
caracteristicas de la vivienda, se obtiene que
habitar en una capital de provincia y, sobre todo,
residir en una vivienda en propiedad sin hipoteca o
arrendada reducen la tasa de inflacion del hogar
en torno a una décima frente a quienes no viven
en una capital o poseen una vivienda con hipoteca
en curso. Esto se debe, sobre todo, al efecto
negativo que ambas variables provocan sobre los
gastos corrientes de mantenimiento de la vivienda
y, en particular, el precio del alquiler. Asi, los
hogares que viven en una vivienda alquilada o
cedida gratuitamente presentan una inflacién 1,6
puntos menor que la de aquellos que residen en
una vivienda en propiedad con hipoteca.

En relacion con las variables que caracterizan el
hogar, se observa que la inflacién crece con el
namero de miembros (0,15 puntos por cada nuevo
adulto equivalente). Sin embargo, este resultado
debe interpretase con cautela. Al respecto, la
inflacion se reduce en torno a media décima con
cada menor adicional en el hogar debido, sobre
todo, a su efecto negativo sobre el crecimiento de
los precios del grupo de bebidas alcohdlicas y
tabaco. Esto no significa que los hogares con
menores dependientes no consuman estos
productos, sino que los precios de los que
adquieren aumentan relativamente menos. Por
otra parte, contar con tres o0 mas perceptores de
renta modera la inflacion una décima frente a un
hogar sin perceptores por su repercusion sobre la
inflacion de los bienes y servicios vinculados con
los transportes y el ocio. Este resultado sugiere la
existencia de economias de escala en el consumo
de ambos grupos de productos.

38: Son todos aquellos menores de 16 afios que residen en el hogar y los que tienen entre 16 y 25 afios y son econémicamente inactivos.

39: Dado que se ha detectado la presencia de heterocedasticidad y autocorrelacion en el panel de datos, se ha realizado una estimacion Prais-Winsten en
la que la matriz de varianzas-covarianzas de las perturbaciones se obtiene por minimos cuadrados generalizados factibles. En consecuencia, los
estimadores de los parametros que acompafian a las variables explicativas estan condicionados al parametro de autocorrelacion estimado. Nétese que
gran parte de la heterogeneidad tradicionalmente inobservada queda recogida en las variables que definen el hogar sintético.
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El efecto positivo del tamafio familiar sobre los
precios es mayor en las bebidas alcohdlicas y
tabaco, ocio y transportes. Asi, un aumento del
nimero de adultos equivalentes en una unidad
incrementa en 0,7 puntos porcentuales el precio de
las bebidas alcohdlicas, en 0,5 puntos el de los
productos relacionados con el ocio y en 0,2 el de
los transportes.

Es preciso destacar que los resultados comentados
hasta el momento no dependen del nivel de renta
familiar. Cuando se aislan las repercusiones de los
ingresos sobre los precios de las restantes variables
gue los condicionan, se obtiene que la inflacion
desciende cuando el nivel de renta por adulto
equivalente del hogar crece. Las familias situadas
en el primer quintil de renta presentan una inflacion
dos décimas mayor que la de las més acaudaladas
(quintil 5). Sin embargo, este resultado no es
homogéneo por grupo de consumo. Como se puede
observar en el Cuadro R.2.A.2, los diferenciales de
precios por nivel de renta son positivos en los grupos
de bebidas alcohdlicas y tabaco, vivienda vy
suministros y transportes, y negativos en los de
mobiliario y equipamiento del hogar, ocio, hosteleria
y otros productos. Esto significa que los hogares con
menores ingresos han concentrado una parte de su
consumo en productos cuyo precio ha aumentado
comparativamente mas durante los ultimos afios, lo
gue explica su diferencial de inflacién positivo (véase
el Grafico R.2.3).

Las caracteristicas del sustentador principal
son menos relevantes para explicar la inflacién
cuando se tienen en cuenta las del conjunto del
hogar. Con todo, se observan ligeras diferencias
por sexo, situacion laboral, titulacion y estado
civil del sustentador principal. Ceteris paribus,
la inflacion de las familias encabezadas por un
hombre es media décima mayor que la de los
sustentados por una mujer. También es mas
elevada la inflacion de los hogares cuyo
sustentador principal esta parado debido a la
contribucién del grupo de transportes. Como
refleja el Cuadro R.2.A.2, los precios de los
transportes crecen cuatro décimas mas para las
familias encabezadas por un parado que para las
sustentadas por un ocupado. Por su parte, los
hogares cuyo sustentador principal esta separado
0 cuenta con estudios primarios presentan un

diferencial de inflacion positivo, aunque minimo,
respecto a los encabezados por un casado o un
titulado universitario.

Finalmente, destaca la irrelevancia de la edad del
sustentador principal para explicar la inflacion
general. Esto no significa que la edad no condicione
la evolucion de los precios, sino que sus efectos
sobre la inflacion de los distintos grupos de consumo
se contrarrestan. De hecho, las diferencias de
precios por tramo de edad son significativas para
seis de los doce grupos de productos. Sobresale el
efecto sobre la inflacion del grupo de bebidas
alcohdlicas y tabaco: los hogares encabezados por
un menor de 35 afos soportan una inflacion 1,4
puntos mas elevada que la de los sustentados por un
mayor de 65 afios. Este efecto de signo negativo se
compensa por los efectos positivos de la edad sobre
los precios de los articulos de vestir y calzado,
mobiliario, transportes y ocio.

Gréfico R.2.3
Peso de cada grupo de consumo en el gasto por
quintil de renta equivalente del hogar. Promedios
2007-2013
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Fuente: BBVA Research

Conclusiones

Sintetizar en una Unica cifra el comportamiento de
los precios de la economia espafiola es una tarea
ardua que el INE realiza cada mes. La aparente
sencillez del IPC ha facilitado su difusibn como
mecanismo de revalorizacion de numerosas
variables econémicas (salarios, pensiones, contratos
de arrendamiento, primas de seguro, etc.); sin
embargo, agrega los precios de los bienes y
servicios que componen las cestas de consumo de
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millones de hogares heterogéneos. Para conocer el
grado de representatividad del IPC en Espafia y los
factores que han determinado su evoluciéon durante
los Ultimos siete afios, en este articulo se han
construido indices de precios por hogar a partir de la
informacion proporcionada por la EPF y de los
precios de los 38 subgrupos de productos que
integran el IPC en cada comunidad autbnoma.

Los resultados confirman que la dispersion de la
inflacion entre hogares es significativa y que ha
aumentado durante la crisis. La distinta
composicién del gasto familiar y las diferencias en
cuanto a la evolucibn de los precios de cada
subgrupo de consumo han provocado que entre
2007 y 2013 convivan hogares con tasas de
inflacion negativas con otros que soportan
variaciones de sus precios superiores al 8%.

Con la finalidad de distinguir qué caracteristicas
del hogar afectan a su tasa de inflacion vy
cuantificar su efecto se ha realizado un analisis de
regresion. Se obtiene que la inflacién disminuye
cuando la renta equivalente del hogar crece. Esto
se debe a que las familias con menos ingresos
tienden a concentrar su consumo en productos
cuyo precio es mas rigido a la baja, bien porque se
trata de articulos de primera necesidad
(alimentos), bien porque la administracion
interviene en la formacion del precio (bebidas
alcohdlicas y tabaco), o bien por una combinacion
de ambos factores (vivienda y suministros).

Ademas del nivel de renta, se observa que los
hogares que no residen en una capital de
provincia y los que habitan en una vivienda en
propiedad con hipoteca en curso presentan un
diferencial de precios positivo. La inflacion también
aumenta cuando lo hace el tamafio familiar, pero
no por la incorporacion de menores dependientes.
De hecho, los resultados sugieren la existencia de
economias de escala en el hogar en relacion con
el consumo de productos vinculados al ocio y a los
transportes. Por Udltimo, se constata que las
caracteristicas del sustentador principal del hogar
(sexo, edad, nivel educativo, situacién laboral,
etc.) juegan un papel menor a la hora de explicar
la formacién de precios una vez que se han tenido
en cuenta las restantes caracteristicas familiares.

La heterogeneidad de la tasa de inflacion en
Espafia constituye un argumento mas a favor de la
Ley de desindexacién de la economia, cuyo
proyecto se presentd a mediados del mes de enero
en el Congreso.*° En primer lugar, porque introduce
elementos no competitivos en la formacion de
precios y salarios y, en segundo lugar, porque los
diferenciales de inflacion de un hogar frente a la
media pueden suponer una pérdida o ganancia
duradera de poder adquisitivo.
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Anexo

Cuadro R.2.A.1

H

Contribuciones a los diferenciales de inflacion por tipologia de hogar
(Inflacién general — Inflacion de cada tipo de hogar, en puntos porcentuales)

Situacién Consumo
Primer Semestre 2014
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Edad del sustentador principal
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Situacién Consumo
Primer Semestre 2014

Alimentos y bebidas no alcohdlicas
Bebidas alcohdlicas y tabaco

Articulos de vestir y calzado

Vivienda, agua, electricidad, gas y otros
combustibles

Mobiliario, equipamiento del hogas y gastos
corrientes de conservacion de la vivienda
(incluye linea blanca)

Salud

Transportes

Comunicaciones

Ocio, espectaculos y cultura (incluye linea
marrén)

Ensefianza

Hoteles, cafés y restaurantes

Otros bienes y servicios

Fuente: BBVA Research
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Cuadro R.2.A.2
Determinantes de la inflacién por grupo de consumo (2007-2013) (*)

Grupo 5.
Grupo 1. Grupo 2. Mobiliario y
Alimentos y Bebidas Grupo 3. Grupo 4. equip. del hogar
bebidas no alcohdlicas y Articulos de Vivienday (incluye linea
Variable (1) Inflacién general alcohélicas tabaco vestir y calzado suministros blanca)
Residencia en capital de provincia
Si -0.0479* -0.3318*** 0.0438**
Regimen de tenencia de vivienda (ref.: Propiedad con hipoteca)
Propiedad sin hipoteca -0.0513** 0,0015 -0.3920%** -0.0313*** -0.2053***
Alquiler o cesién -0.0936*** 0,0188 -0,1593 -0.0215** -1.5600***
Antigliedad de la vivienda
<25 afios -0.0007* 0.0003* -0.0042*** -0.0006*** -0.0007**
Disposicién de otras viviendas en el Gltimo afio
Si 0.0009*
Tamafio equivalente del hogar (2)
Unidades de consumo 0.1457%* 0.0378* 0.7003*** 0.0793*
Menores dependientes en el hogar (3)
Numero -0.0560** -0,0145 -0.1922*
Perceptores de renta en el hogar (ref.: 0 perceptores)
1 -0,0643 0,0290 0,1960 0.0914%**
2 -0,0414 0,0213 0.4760%* 0,0441
30 mas -0.0956** -0,0189 0,1499 0,0474
Renta equivalente del hogar (ref.: 5° quintil)
ler quintil 0.1666*** -0.0420** 0.6856*** -0.0387*** 0.2658*** -0.2915***
2° quintil 0.0984** -0,0240 0.4920%** -0.0168* 0.1956*** -0.2186***
3er quintil 0,0486 -0,0128 0.4071%** -0,0119 0.1337* -0.1433***
4° quintil 0,0418 -0,0119 0.2997** 0,0111 0.1097* -0.0528*
Activos en el hogar
Nimero 0.2969*** -0.0141%**
Tasa de desempleo del hogar
% -0.0005*
Sexo del sustentador principal
Hombre 0.0522* 0,1340 -0.0168**
Edad del sustentador principal (ref.: 65 0 mas afos)
<35 afios 1.4235%* -0.0258* -0.0573*
35-64 afios 1.0382%** -0.0192** -0.0705***
Situacion laboral del sustentador principal (ref.: Ocupado)
Parado 0.0704** 0.0430* -0.3874%** 0.0311%** 0.0555**
Inactivo -0,0318 0.0214* -0,0987 -0,0094 0,0325
Titulacion del sustentador principal (ref.: Educacién superior)
Estudios primarios o inferiores 0.0012** 0.0017* -0.0017*+*
Estudios secundarios, 22 etapa 0.0011** 0.0030*** -0.0010**
Estudios secundarios, 12 etapa 0.0012** 0.0017* -0,0006
Estado civil del sustentador principal (ref.: Casado)
Soltero -0,0002 0.0005*** -0.0031* -0,0001 -0.0019***
Viudo 0,0006 0.0004* 0,0032 -0,0002 -0,0005
Separado 0.0018** 0.0010%** 0.0077*** -0,0002 -0,0001
Divorciado 0,0004 0,0002 0,0033 -0.0005** -0,0017
Nacionalidad del sustentador principal (ref.: Espafiola)
Extranjera -0,0007 -0.0033* 0.0005*** -0.0082*** 0.0012%**
Doble -0,0009 0,0028 0,0003 -0.0073*** 0,0000
Variables dicotémicas temporales (ref.: 2007)
2008 1.3080*** 2.3242%* -2.6366*** -0.3250%** 2.9779%* -0.1021***
2009 -2.9782%** -4.6634* 1.4270%* -2.6558*** -1.9370** -0.9897**
2010 -0.8875*** -4.5796*+* 3.1915%* -1.2829%** 0,0476 -1.9447%+*
2011 0.5604*** -1.6290%** 2.6757** -0.7281%** 3.9739%** -1.4298**
2012 -0.2226*** -1.3732%%* -1.0666*** -0.7417%* INGS258 -1.6571**
2013 -1.2292%** -0.9388*** -0.8948*** -0.9490%** -2.5682%** -1.5679***
Constante 2.4742%* 3.5766*** 3.9221%** 1.0932%** 3.9849%** 2.6054***
Coeficiente de autocorrelacién AR(1) 0,0130 0,0550 0,1077 0,0183 0,0584 0,0116
# de observaciones 7768 7748 7279 7465 7742 7676
# de hogares 1578 1576 1520 1548 1573 1568
Observaciones por hogar
Minimo 1 1 1 1 1 1
Promedio de obs. por hogar 4,9227 4,9162 4,7888 4,8224 4,9218 4,8954
Maximo 7 7 7 7 7 7
R2 0,7193 0,9762 0,3782 0,9068 0,7044 0,4646
RECM 0,8084 0,3581 2,7165 0,2526 1,5675 0,7701
Test de Wald (chi2) 1,95E+04 3,04E+05 4520,018 6,92E+04 1,79E+04 6549,3019
p-valor 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

(*) Estimacion Prais-Winsten de un panel no equilibrado que presenta heterocedasticidad y autocorrelacién, pero no correlaciéon contemporanea. Los
resultados de los contrastes de heterocedasticidad, autocorrelacion y correlacion contemporanea estan a disposicién del lector interesado.

(1) Un asterisco denota un p-valor menor que el 10%, dos asteriscos, menor que el 5% y tres, menor que el 1%.

(2) Para el célculo del tamafio equivalente del hogar se ha utilizado la escala OCDE modificada.

(3) Son todos aquellos menores de 16 afios que residen en el hogar y los que tienen entre 16 y 25 afios y son econémicamente inactivos.

ContinGia en péagina siguiente
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Determinantes de la inflacién por grupo de consumo (2007-2013) (*)

Situaciéon Consumo
Primer Semestre 2014

Grupo 8. Grupo 9. Ocio
Grupo 7. Comunicacion

(incluye linea

Grupo 11.

Grupo 12.

Grupo 10. Hoteles, cafés Otros bienes y

Variable (1) Grupo 6. Salud  Transportes es marrén) Ensefianza y restaurantes servicios
Residencia en capital de provincia

Si -0.1641* 0.1290** 0.0130*** -0.0667*** 0.0646***
Regimen de tenencia de vivienda (ref.: Propiedad con hipoteca)

Propiedad sin hipoteca 0.1536** 0.0128*** 0,0881 -0,0451 -0,0171 -0.0656***

Alquiler o cesion 0,0482 0.0094** -0,0476 0.1125%* 0.0384*** -0.0793***
Antigtiedad de la vivienda

<25 afios -0.0026** -0.0010*** -0.0008**
Disposicién de otras viviendas en el tltimo afio

Si -0.0017** -0.0005** 0.0009**
Tamafo equivalente del hogar (2)

Unidades de consumo 0.2353** 0.4958*** -0.1991***
Menores dependientes en el hogar (3)

Namero -0,0918 -0.0842%* -0.0226*** 0.0739***
Perceptores de renta en el hogar (ref.: 0 perceptores)

1 0,1280 -0.3549%** -0.0281%** 0.2443* 0,0790 0.0819*** 0.1442%*

2 0,1439 -0.3944%* -0.0290*** 0,1526 0.1559*** 0.0884*** 0.1148***

3 0 maés 0,1860 -0.4556*** -0.0246*** -0.2056* 0.1448%* 0.1009*** 0.0902**
Renta equivalente del hogar (ref.: 5° quintil)

ler quintil 0.3784** -0.5305*** -0.0618*** -0.2983***

2° quintil 0.2707** -0.4097*+* -0.0354** -0.1965***

3er quintil 0.2425** -0.3299*+* -0,0179 -0.1495**

4° quintil 0,1335 -0,1472 0.0350** -0.0851***
Activos en el hogar

Namero 0.0672**
Tasa de desempleo del hogar

% 0.0032* -0.0044***
Sexo del sustentador principal

Hombre 0,1112 -0.2672** -0.2112* 0.0736* 0.0710**
Edad del sustentador principal (ref.: 65 0 mas afios)

<35 afios -0.4814** -0.4227*+* 0,0856 0.0875**

35-64 afos -0.5357** -0.1657* 0,0761 0.0720***
Situacion laboral del sustentador principal (ref.: Ocupado)

Parado -0.3231%+* 0.4309*** -0.1204*** -0.1117%

Inactivo -0,0049 0,0891 -0.1406*** 0,0258
Titulacion del sustentador principal (ref.: Educacion superior)

Estudios primarios o inferiores 0,0001 0.0001** -0.0028*

Estudios secundarios, 22 etapa 0,0020 0,0000 -0,0009

Estudios secundarios, 12 etapa 0,0025 0,0000 0,0012
Estado civil del sustentador principal (ref.: Casado)

Soltero 0,0008 0,0000 -0.0036** -0.0018** -0.0005*** -0,0004

Viudo 0,0002 -0,0014 0,0001 0,0000 -0,0006

Separado 0,0010 -0,0004 0,0011 -0,0001 -0.0017**

Divorciado 0.0046* -0,0013 0,0014 -0.0010*** -0.0014**
Nacionalidad del sustentador principal (ref.: Espafiola)

Extranjera -0.0036** 0.0002** -0.0085*** -0.0004** -0.0036**

Doble -0,0022 0,0003 0,0025 -0,0001 -0,0022
Variables dicotémicas temporales (ref.: 2007)

2008 1.3403** 5.3535%** -0.2177% 0.2825*** -0.3904*** -0.1488*** 0.0539*

2009 0.4691** -8.1543%* -0.8645%** -0,054 -0.8455%** -2.8522*+* -0.8077*+*

2010 0.1989* 6.0471% -0.9506*** -0.6997* -1.8490*** -3.6320*** -0.9777*

2011 -0.2932* 6.4050%** -1.0052%** 0,026 -2.0311%** -3.2120** -0.3591*

2012 4.9524%* 3.2160*** -3.5526*** 0.9790** 0,0135 -3.8915*+* -1.0494*+*

2013 9.3326** -1.0592%* -4.3891%* 1.4504*+* 3.0640*** -4.2602*** -1.3748**
Constante -1.4299%+* 2.4336*** 0.1983*** -0.6987** 4.3207*** 4.8270** 3.5545%**
Coeficiente de autocorrelacién AR(1) 0,0548 -0,0379 0,1923 0,0343 0,0837 0,0501 0,0529
# de observaciones 7074 7545 7677 7561 5868 7499 7732
# de hogares 1497 1551 1567 1562 1373 1550 1574
Observaciones por hogar

Minimo 1 1 1 1 1 1 1

Promedio de obs. por hogar 4,7255 4,8646 4,8992 4,8406 4,2739 4,8381

Méaximo 7 7 7 7 7 7 7
R2 0,6167 0,7975 0,9915 0,0992 0,6726 0,9523 0,3328
RECM 2,5849 2,432 0,1314 2,4502 1,0959 0,3596 0,7698
Test de Wald (chi2) 9894,8984 2,70E+04 8,80E+05 784,4395 1,01E+04 1,49E+05

p-valor 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
(*) Estimacion Prais-Winsten de un panel no equilibrado que presenta heterocedasticidad y autocorrelacién, pero no correlaciéon contemporanea. Los

resultados de los contrastes de heterocedasticidad, autocorrelacion y correlaciéon contemporanea estan a disposicién del lector interesado.
(1) Un asterisco denota un p-valor menor que el 10%, dos asteriscos, menor que el 5% y tres, menor que el 1%
(2) Para el célculo del tamafio equivalente del hogar se ha utilizado la escala OCDE modificada
(3) Son todos aquellos menores de 16 afios que residen en el hogar y los que tienen entre 16 y 25 afios y son econémicamente inactivos.

Fuente: BBVA Research
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Analisis de la situacion economica del comercio al por

menor mediante la encuesta BBVA de tendencias de
negocio. Primer semestre del 2014*

En diciembre del 2010, BBVA Research inicié la Encuesta de Tendencias de Negocio (ETN) con la finalidad
de complementar el andlisis de la situacién econémica del comercio al por menor en Espafia y su
interrelacion con la oferta y la demanda de crédito. Con periodicidad semestral, la ETN se dirige a los
gestores y directores del departamento de Consumer Finance de BBVA en Espafia dedicados a la
comercializacion de préstamos al consumo (canal prescriptor) en los sectores que distribuyen bienes —
principalmente, duraderos— y servicios al por menor*.

A continuacién se presentan los resultados de la ETN correspondiente al primer semestre del 2014, que recoge
la valoracioén de los encuestados sobre la primera mitad del afio en curso y sus expectativas para la segunda43.

ETN 1S14: expansion generalizada y expectativas al alza

Por segundo semestre consecutivo, la percepcién de los encuestados sobre la situacion de la
economia espafiola ha mejorado. Como se observa en el Gréfico 5.1, la diferencia entre el porcentaje de
respuestas que indican un avance de la economia y el porcentaje de las que sugieren un empeoramiento —
habitualmente utilizada como un indicador de la situacion econémica— se ha situado en 30,1 puntos en el
1S14, 17,3 puntos mas que en el semestre precedente. La reduccion de las tensiones financieras, la
recuperacién de los flujos de crédito en algunos segmentos, el fin de la etapa recesiva y el cambio de ciclo
en el mercado de trabajo continlan mejorando las expectativas de los agentes sobre el panorama de la
economia espafola. Al respecto, los participantes en la ETN esperan que la recuperacién se consolide
durante la segunda mitad del 2014: el 40,4% de los encuestados opina que la situacidon de la economia
seguird mejorando en el 2514, frente al 3,5% que prevé un retroceso.

A diferencia de lo advertido en el 2513, el &mbito de actuacion del encuestado ha afectado a la valoracion
del estado actual y las perspectivas de la economia espafiola. Como muestra el Grafico 5.2, la dispersion
del saldo de repuestas entre regiones** se ha incrementado en el primer semestre. Al respecto,
destaca la mejora de la situacién econdémica declarada por los participantes en la ETN que operan en la
region de Madrid y, sobre todo, en la Centro, en donde se han superado las expectativas. Por el contrario,
los encuestados de las regiones Este, Sur y Canarias han manifestado un avance comparativamente
menor. Las expectativas para el 2514 progresan en todas las CC.AA. excepto en la regién Centro debido al
menor nimero de encuestados que esperan una mejora de la economia. Probablemente, esta correccion es
una respuesta al notable incremento registrado en 1S14%.

Por sector de actividad, se constata que la actividad econémica ha cobrado dinamismo entre enero y junio,
pero menos de lo previsto hace seis meses. En torno al 14% de los participantes en la encuesta que en
diciembre del 2013 pronosticaban una mejora de la actividad econdémica sectorial durante el 1S14 ha visto

41: Se agradece la participacion en las encuestas de los gestores y directores de oficina del departamento de Consumer Finance de BBVA.

42: En concreto, las actividades analizadas son las de venta y reparacion de vehiculos de motor y motocicletas; el comercio al por menor de equipos para
las tecnologias de la informacién y las comunicaciones; el de articulos de ferreteria, pintura y vidrio; el de aparatos electrodomeésticos; el de mobiliario; el
de productos cosméticos e higiénicos y el de otros productos cuya venta no se realiza en establecimientos especializados. También se incluyen otras
actividades crediticias relacionadas con la concesion de préstamos por instituciones no dedicadas a la intermediacion monetaria (en particular, préstamos
al consumo).

43: Notese que las preguntas hacen referencia al conjunto del mercado y no a la politica seguida por BBVA.

44: Con la finalidad de preservar la confidencialidad de los participantes en la encuesta y evitar problemas de representatividad, se proporcionan
resultados agregados para siete grupos de CC.AA. que constituyen Unidades Territoriales Estadisticas de nivel 1 (NUTS1). Estos son: Noroeste (Galicia,
Asturias y Cantabria); Noreste (Pais Vasco, Navarra, Rioja y Aragén); Madrid (Comunidad de Madrid); Centro (Castilla y Leo6n, Castilla-La Mancha y
Extremadura); Este (Catalufia, Comunidad Valencia e Islas Baleares); Sur (Andalucia, Murcia, Ceuta y Melilla) y Canarias (Islas Canarias).

45: Si bien las preguntas sobre la situacion econémica actual y prevista hacen referencia al conjunto de Espafia, los resultados a nivel regional deben ser
tomados con cautela porque podrian estar afectados por factores idiosincrasicos.
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incumplidas sus expectativas. Este resultado se ha visto atenuado por el 4% de encuestados a quienes la
recuperacion del sector en el que intermedian les ha sorprendido positivamente.

Entre las actividades analizadas destaca la recuperacion del sector de venta y reparacion de vehiculos de
motor, asociada al impulso del Programa de Incentivos al Vehiculo Eficiente (PIVE). En el lado opuesto se
encuentra el comercio minorista de mobiliario, para el que la mejora de las expectativas es mas modesta, en
linea con la evolucién de la demanda de vivienda (véase el Grafico 5.3).

Gréfico 5.1

Percepcién sobre la situacion de la economia
espafiola: saldo de respuestas

(Un valor <0 indica un empeoramiento)

Gréfico 5.2
Percepcién sobre la situacién de la economia
espafiola en cada region: saldo de respuestas
(Un valor <0 indica un empeoramiento)
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Gréfico 5.3
Percepcioén sobre la situacion econémica de cada sector: saldo de respuestas
(Un valor <0 indica un empeoramiento)
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La percepcién sobre la evolucion del crédito concedido por el conjunto de instituciones financieras es un
reflejo de la incertidumbre sobre la coyuntura econdmica apreciada por los encuestados. Al respecto, los
participantes en la ETN consideran que la demanday, sobre todo, la oferta de crédito en Espafia han
aumentado durante la primera mitad del afio en curso, y lo han hecho ligeramente mas de lo esperado
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en diciembre del pasado afio (véanse los Gréficos 5.4 y 5.5). En patrticular, la proporcién de encuestados
gue piensa que la demanda ha crecido entre enero y junio alcanzé el 52,7%, 14,3 pp mas que en el 2S513.
Del mismo modo, el 47,9% de los participantes en la encuesta afirma que la oferta se ha incrementado en el
1S14, 12,0 pp mas que en semestre anterior, mientras que tan solo el 10,3% opina que ha disminuido.

Las perspectivas para el 2S14 son favorables, tanto desde el punto de vista de la oferta agregada de crédito
como de la demanda. De hecho, seis de cada diez encuestados piensan que la oferta y la demanda de
crédito creceran durante la segunda mitad del afio en curso, mientras que tan solo uno de cada diez
considera que retrocedera.

Gréfico 5.4 Gréfico 5.5
Percepcién sobre la oferta de crédito: saldo de Percepcién sobre la demanda de crédito: saldo de
respuestas (Un valor <0 indica un empeoramiento) respuestas (Un valor <0 indica un empeoramiento)
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El comportamiento del crédito por sectores reproduce el patron descrito para el agregado: aumento de la
oferta y de la demanda en relaciéon con lo observado en el 2513 (véanse los Graficos 5.6 y 5.7). En
contraste con lo sucedido en el semestre precedente, la mejora percibida del crédito es similar en todas
las actividades del comercio al por menor. El sector de distribucion de vehiculos de motor y motocicletas,
que en el 2013 experimentd una evolucion mas modesta tanto de la oferta como de la demanda de crédito,
parece haberse situado al nivel de las restantes actividades al calor del PIVE.

En linea con la consolidacion generalizada de las perspectivas sectoriales, las expectativas de los
participantes en la ETN para el 2S14 indican que oferta y demanda de crédito aceleraran su crecimiento
en todas las actividades analizadas.
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Gréfico 5.6 Gréfico 5.7
Percepcién sobre la oferta de crédito en cada Percepciéon sobre la demanda de crédito en cada
sector: saldo de respuestas (Un valor <0 indica un sector: saldo de respuestas (Un valor <0 indica un
empeoramiento) empeoramiento)
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En sintesis, los resultados de la ETN sugieren que la recuperacién del comercio al por menor ha
ganado traccién durante el primer semestre del 2014, apoyada en la mejora de las condiciones
crediticias. Si bien sus fundamentos contintan débiles, el crecimiento del consumo de los hogares ha
repercutido positivamente sobre la demanda de préstamos, que ha aumentado durante el 1S14. Al mismo
tiempo, los participantes en la ETN han vuelto a percibir una relajacion de las condiciones de financiacion
gue se ha traducido en un incremento de la oferta agregada de crédito al consumo mayor que el previsto en
diciembre. Los encuestados opinan que el crédito ha evolucionado favorablemente en todas las ramas de
actividad que integran el comercio minorista, y que lo continuara haciendo durante el segundo semestre del
2014, lo que contribuira a apuntalar la mejora prevista de la actividad econdémica.
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Anexo. La Encuesta BBVA de Tendencias de Negocio:

cuestionario y muestra

El cuestionario de la ETN se estructura en tres secciones:

e La primera contiene informacion sobre el ambito de actuacion del encuestado (comunidad auténoma,

provincia y sectores de actividad de sus empresas colaboradoras).

e En la segunda se pregunta al participante en la encuesta su valoracién sobre la situacion econémica —
actual y prevista— de los sectores en los que opera y del conjunto de la economia.
e En latercera, los encuestados evallan el comportamiento presente y futuro de la oferta y la demanda de

crédito en su ambito de actuacion.

El Cuadro A.1 informa sobre la composicion muestral de la ETN por regiones y sectores de actividad en

cada semestre.

Cuadro A.1

Encuesta de tendencias de negocio BBVA. Composicion de la muestra (%)

Por NUTS1
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m Comercio al por menor de muebles

m Otro comercio al por menor

NUTS1: Nomenclatura de las Unidades Territoriales Estadisticas de nivel 1. Noroeste: Galicia, Asturias y Cantabria; Noreste: Pais Vasco, Navarra, Rioja y
Arag6n; Madrid: Comunidad de Madrid; Centro: Castilla y Leon, Castilla-La Mancha y Extremadura; Este: Catalufia, Comunidad Valenciana e Islas

Baleares; Sur: Andalucia, Murcia, Ceuta y Melilla; Canarias: Islas Canarias.
NUmero de observaciones: 175 en 2S10, 147 en 1S11, 163 en 2S11, 140 en 1S12, 162 en 2S12, 149 en 1S13, 164 en 2S13y 148 en 1S14

Fuente: BBVA Research
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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 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 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 econdémicas 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 inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversién seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién 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, distribuciéon, 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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