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ANALISIS MACROECONOMICO

El fuerte crecimiento y creacion de empleo abren
las puertas a un adelantamiento de Ia
normalizacion de la politica monetaria

Unidad de Europa

Esperamos la normalizacion en 1T15 y una subida de tipos mas gradual que facilite la
intensificacion de la consolidacion fiscal después de las elecciones

e Continua el crecimiento sélido y estable en 2T14, sostenido por la fortaleza del gasto
privado doméstico,...
Los datos preliminares del PIB en 2T14 estiman que crecié un 0,8% t/t (similar al registrado durante el
ultimo afio), siendo el sector servicios la principal fuente de crecimiento (contribucién de 0,8pp al crecer
un 1% t/t) y, en menor medida, el sector industrial (algo menos de 0,1pp tras crecer un 0,4% t/t), con
una aportacion nula de la agricultura y ligeramente negativa de la construccion.

Aunque todavia no se conoce la descomposicion del PIB por el lado de la demanda, lo anterior, junto
con los datos disponibles, apuntan a que detras de este robusto crecimiento se encuentra
principalmente la demanda doméstica (Gréficos 1 y 6), tanto el consumo privado (las ventas al por
menor aumentaron fuertemente, un 1,6% t/t) como la inversion, si bien el ritmo de avance de esta
ultima podria haberse moderado ligeramente (en linea con la moderacién de la produccion de bienes
intermedios y de capital, asi como la ligera contraccién del sector de la construccién). Respecto al
sector exterior, los datos de balanza comercial sugieren que la contribucion de las exportaciones netas
continuara desvaneciéndose (entre Opp y 0,1pp, tras 0,3pp en 1T14 y 1pp en 4T13), ya que las
exportaciones nominales volvieron a contraerse (-0,7% hasta mayo), aunque a menor ritmo, mientas
que las importaciones aumentaron ligeramente tras la fuerte caida registrada en el primer trimestre
(Graficos 7 y 8).

e ... con fuerte creacion de empleo, pero sin generar presiones salariales...
En el primer trimestre continud la fuerte creacion de empleo que se vienen registrando durante el
ultimo afo, aumentando algo mas que el PIB (0,9% t/t; 2.4% a/a) y el doble que la poblacion activa
(0,5% t/t; 1,3% ala), lo que propicié una marcada reduccion de la tasa de paro de 0,5pp hasta el
6,7% (-1.1pp en el dltimo afo) y una ligera caida de la productividad. Y los datos disponibles para el
segundo trimestre muestran que la tasa de desempleo se habria reducido nuevamente hasta el 6,6%
(Grafico 9).

A pesar de la significativa mejora del mercado laboral durante el ultimo afo, el aumento de los
salarios ha sido moderado (algo mas del 1% en media), y los datos disponibles hasta mayo apuntan
a que dicha moderacion continta (0,3% en los ultimos tres meses respecto a hace un ano), tras el
repunte observado en el primer trimestre (1,9% a/a), que estuvo condicionado por el pago de las
retribuciones extraordinarias (Grafico 10).
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e ... lo que aumenta la incertidumbre sobre la capacidad ociosa de la economia, con
importantes implicaciones para la politica monetaria
El Banco de Inglaterra baraja dos posibles explicaciones sobre la dinamica del mercado de trabajo, con
implicaciones distintas en el proceso de normalizacion de la politica monetaria. Por un lado, la
moderacién salarial podria venir explicada por el desfase entre la creacién de empleo y las subidas
salariales, que podria estar siendo mayor de lo que se pensaba. Si esto es asi, tras la fuerte creacién
de empleo registrada durante el ultimo afo, el aumento de los salarios podria ser rapido en los
proximos trimestres. A este respecto, los datos recogidos por algunas encuestas siguen sin ser
concluyentes. Por otro lado, la moderacion salarial podria venir explicada por un mayor aumento de la
poblacion activa, implicando, ademas, que la capacidad ociosa de la economia podria haber sido
infravalorada. O bien, también es posible que la demanda de trabajo se haya centrado en el empleo de
baja cualificacion y en los parados de larga duracién, explicando también el decepcionante
comportamiento de la productividad. Estas dos ultimas alternativas no implicarian mayores presiones
salariales en el corto plazo, debido a un mayor deterioro de la capacidad ociosa de la economia debido
a factores estructurales.

e Fuerte crecimiento esperado en 2014-15, apoyado en la solidez de la demanda
domeéstica, sobre todo la inversiéon
Durante los tres ultimos meses, los factores que subyacen en la evolucién de la economia britanica se
han comportado en linea con lo esperado. La solidez de los factores domésticos (mayor empleo, menor
inflacion, fuerte mejora de la confianza y de las condiciones de financiacién, y con el compromiso de
una politica econdmica que continuara siendo acomodaticia) permitira que la demanda interna continte
impulsando la actividad a tasas solidas en todo el horizonte de prevision.

En general, mantenemos nuestro escenario de crecimiento de hace tres meses, si bien un crecimiento
algo mayor de lo esperado en el segundo trimestre (+0,1pp) y los datos disponibles hasta la fecha nos
han llevado a revisar ligeramente al alza nuestra previsién de crecimiento del PIB en 2014 y 2015 en
0,1pp hasta el 2,9% y el 2,5%, respectivamente. Por lo tanto, continuamos esperando una ligera
moderacién del crecimiento en los proximos trimestres, si bien seguimos contemplando un crecimiento
robusto (alrededor del 0,6% t/t en promedio en el horizonte de previsién), algo por encima de nuestra
estimacién del crecimiento potencial (alrededor del 2%).

El rebote de la inversion sera el principal determinante del fuerte aumento de la produccién, unido a la
resistencia del consumo privado y una mayor contribucion de la demanda externa (aunque las dudas
persisten por la fortaleza de la libra y la timida recuperacién de la zona euro).

Las expectativas de bajos tipos de interés por un periodo prolongado de tiempo, asi como un mejor
acceso a la financiacion por parte de las empresas (tras la extension del Funding for Lending Scheme)
seguira facilitando la inversion (en torno al 8% en 2014 y 6,6% en 2015), maxime cuando la capacidad
utilizada de las empresas esta ya en su media histérica. Por otro lado, la creacién de empleo, junto con
el aumento de los salarios nominales (sin presiones salariales por el aumento de la productividad) y
una moderada tasa de inflacion, redundaran en un aumento de la renta disponible de los hogares, a la
vez que la reduccion de la tasa de ahorro por motivos precautorios podria continuar en el futuro. Todo
ello se reflejara en un aumento del consumo privado algo por encima del 2% en 2014 y 2015, aunque
claramente por debajo del crecimiento registrado antes de la crisis debido al proceso de
desendeudamiento en marcha del sector privado. La significativa moderacion del consumo publico
observada desde finales de 2013 deberia continuar este afio y el que viene para cumplir con el proceso
de consolidacion fiscal en marcha, si bien se mantiene el compromiso del gobierno para implementar
un presupuesto neutral en 2014. Y las exportaciones netas volveran a contribuir positivamente al
crecimiento del PIB (0,2pp en 2014 y 0,2pp en 2015), pero de manera moderada, ya que las
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exportaciones (limitadas por la fortaleza de la libra y un mayor aumento de los precios domésticos
respecto a la zona euro) no creceran mucho mas que lo que lo haran las compras al exterior para
satisfacer la demanda doméstica.

Finalmente, respecto al mercado de trabajo, se espera que continue la tendencia de mejora en los
proximos trimestres, si bien la reduccion del paro sera mas moderada a partir del segundo semestre del
afio, con lo que esperamos que la tasa de desempleo se situé alrededor del 6,3% a finales de 2014 y
en el 6% en 2015.

La incertidumbre sobre este escenario continia siendo alta, a los riesgos asociados a los posibles
efectos negativos de la normalizacion de la politica econdmica en un afo de elecciones asi como la
incertidumbre sobre la capacidad ociosa de la economia, se unen ahora las posibles consecuencias del
conflicto en Ucrania y de los resultados del referéndum de independencia en Escocia.

e La inflaciébn seguird oscilando ligeramente por debajo del objetivo del Banco de
Inglaterra en el horizonte de prevision, dificultando la comunicacion para adelantar las
subidas de tipos de interés
La moderacién que la inflacion viene registrando desde mediados del pasado afio continué en 2T14, con
lo que registré un tasa anual del 1,7% en el conjunto del trimestre (tras el 1,8% de 1T14), debido
fundamentalmente a la evolucién de los precios de los alimentos, mientras que la inflacion subyacente se
mantuvo relativamente estable en el 1,9% a/a (Graficos 11 y 12). El rebote de la inflacién en junio (hasta
el 1,9% a/a) respondié principalmente al distinto efecto calendario de las rebajas, por lo que mantenemos
nuestro escenario de que la inflaciéon seguira oscilando ligeramente por debajo del objetivo del Banco de
Inglaterra en el horizonte de prevision, para promediar una tasa de inflacion media anual del 1,7% tanto
en 2014 como en 2015. Detras de este escenario subyace la fortaleza de la libra, junto con el menor
precio de las materias primas asi como la moderacién en el aumento de los salarios.

e El Banco de Inglaterra prepara el terreno para iniciar las subidas del tipo de interes,
que ahora esperamos en el primer trimestre de 2015
Los miembros del Comité de Politica Monetaria han empezado a preparar el terreno para un
adelantamiento de la normalizacion de la politica monetaria haciendo un poco mas dovish sus
comunicados a luz de los ultimos datos y en linea con la segunda etapa de su estrategia de forward
guidance. En particular, siguen recalcando que ante el aumento de la incertidumbre las decisiones de
politica monetaria son claramente dependientes de los datos que se vayan conociendo y, ante la
posibilidad de que resurjan presiones salariales en los proximos trimestres (si no se produce el
esperado rebote de la productividad) y, por ende, sobre la inflacidon, consideran que seria mejor
anticipar las subidas de tipos de interés. Esto permitiria, ademas, un proceso de normalizacion mas
gradual en el medio plazo (y siempre condicionado por los datos que vayan conociéndose), con una
combinacion de politicas econémicas mas favorables una vez se intensifique el proceso de
consolidacion fiscal el aio que viene tras las elecciones.

A la luz de nuestro escenario econdmico, ahora esperamos que la primera subida de tipos de interés se
lleve a cabo en el primer trimestre de 2015 (frente a 2T15 de que esperabamos hace tres meses, pero no
a finales de 2014 como espera parte del consenso), ya que la ligera moderacion del crecimiento a partir
del segundo semestre junto con la moderacion de la inflacion en ausencia de nuevas presiones
inflacionistas dardn margen para mantener la politica monetaria en lo que queda de afio sin poner en
riesgo el ritmo de avance de la economia, maxime cuando todavia existen factores que podrian debilitar
el crecimiento. Una vez iniciado el ciclo de subidas de tipos de interés, el ritmo de las mismas seguira
dependiendo de los datos econémicos que, en linea con nuestro escenario, sera gradual, esperando que
el tipo de interés del Banco de Inglaterra se situe en torno al 1,25%/1.50% a finales de 2015.
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Tabla 1

Previsiones BBVA Research de crecimiento del PIB e inflacion (mayo 2014)

Tasa ala 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Consumo privado -1.0 -3.6 1.0 -0.4 1.4 2.2 2.2 2.1
Consumo publico 2.2 0.6 0.5 0.0 1.6 0.7 0.5 -0.1
Formacién bruta de capital fijo -6.9 -16.7 2.8 2.4 0.8 -0.8 8.0 6.6
Inventarios (*) -0.2 -1.5 1.2 0.4 -0.6 0.2 0.0 0.0
Demanda Interna (*) -1.6 -6.1 21 -0.1 0.8 1.7 2.6 2.3
Exportaciones 1.1 -8.7 6.7 4.5 1.7 0.5 1.0 3.8
Importaciones -1.7 -10.7 7.9 0.3 3.4 0.2 0.0 3.2
Exportaciones netas (*) 0.9 0.9 -0.5 1.2 -0.5 0.1 0.3 0.2
PIB -0.8 -5.2 1.7 1.1 0.3 1.7 29 25
Inflacion 3.6 2.2 3.3 4.5 2.8 2.6 1.7 1.7

(*) Contribuciones al crecimiento.
Fuente: BBVA Research
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Reino Unido

Contabilidad nacional: crecimiento sélido y estable en 2T14

El PIB crecioé un 0,8% t/t en 2T14, apoyado por el sector servicios y, en menor medida, la industria. Los datos disponibles apuntan a
la fortaleza del gasto privado doméstico, mientras que el apoyo del sector exterior se desvanece. Para 3T14, el crecimiento podria
moderarse ligeramente.

Gréafico 1 Gréafico 2
PIB (% t/t) y contribucién por componentes (pp)* Crecimiento PIB (% t/t) y estimacién preliminar
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Confianza: niveles altos, tras la moderaciéon de principios de afio

La confianza se mantiene en niveles altos (por encima de la media histérica), lo que deberia redundar en que se materialicen las decisiones
de los agentes econdmicos, sobre todo inversion, para sustentar un crecimiento relativamente estable en los proximos trimestres.

Grafico 3 Grafico 4
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Actividad: inversion y consumo avanzan a un ritmo solido

La produccion industrial avanzé en 2T14 a un ritmo algo mas moderado. La mejora de las ventas al por menor apuntan a un
crecimiento solido consumo privado en el segundo trimestre del afio.

Grafico 6
Gréfico 5 Comercio minorista (% 3m/3m) y crec. del consumo
Produccién industrial (% a/a) y PMI manufacturero* (% t/t)*
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*Fuente: HAVER y BBVA Research

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 7 DE ESTE DOCUMENTO 5/7 www.bbvaresearch.com



BBVA ‘ RESEARCH Observatorio Econémico Reino Unido
06.08.2014

Sector exterior: continuan las dudas sobre el mayor protagonismo de las exportaciones

Los datos de balanza comercial sugieren que la contribucion de las exportaciones netas habria continuado desvaneciéndose (entre
Opp y 0,1pp en 2T14 tras 0,3pp en 1T14 y 1pp en 4T13).

Gréfico 8
Gréfico 7 Crec. de las exportaciones (% a/a) y vol. de
Balanza comercial (% del PIB)* pedidos de exp.*
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Mercado de trabajo: fuerte creacion de empleo, sin generar presiones salariales

La tasa de desempleo continta reduciéndose hasta el 6,5% en los tres meses hasta mayo. El aumento de los salarios contintia
moderado, tras el repunte del primer trimestre que estuvo condicionado por el pago de las retribuciones extraordinarias.

Gréfico 9 Gréfico 10
Tasa de desempleo (%) y expectativas de empleo* Costes laborales en el sector empresarial (% ala)*
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Precios: la inflacion seguira oscilando por debajo del 2%

Moderacion de la inflacién en 2T14, por la evolucion de los precios de los alimentos. El rebote de junio se debié al distinto efecto
calendario de las rebajas. La fortaleza de la libra, el menor precio de materias primas y la moderada inflacion en salarios subyacen a
nuestro escenario.

Gréfico 11 Gréfico 12
Tasa de inflacién, general y subyacente (%, a/a)* Inflacion por componentes (contribucion en %)*
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* Fuentes: HAVER y BBVA Research
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién 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 econdmicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, 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, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversién seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacion que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribuciéon, comunicacién publica, puesta a disposicién, 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.



