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Eurozona | El PIB sorprende al alza en 1T16, con papel
clave de factores temporales

Agustin Garcia / Miguel Jiménez / Eduardo Gutiérrez

Eurozona: el crecimiento se acelera hasta el 0,6% t/t en 1T16 tras el 0,3% t/t del
trimestre previo, aunque parte del rebote podria estar explicado por factores
transitorios

El crecimiento del PIB en el conjunto de la zona euro se aceleré hasta el 0,6% t/t, algo mas de lo previsto
(BBVA Research y Consenso: 0,4% t/t), tras haber crecido un 0,3% en 4T15. Aunque no se conoce aun la
desagregacion del PIB por componentes, los datos disponibles hasta el momento apuntan a que la mejora
se apoya en la demanda interna, mientras que las exportaciones netas habrian frenado de nuevo el
crecimiento. Parte de esta aceleracion podria deberse a factores temporales (semana santa temprana este
afio, rebote del consumo en Francia tras los atentados de noviembre), si bien la noticia positiva seria la
recuperacion gradual de la inversion.

Todavia no se han publicado los datos para todos los paises, pero incluso teniendo en cuenta la sorpresa
positiva en Francia, la aceleracion en el conjunto de la zona euro apunta a un buen desempefio de la
economia alemana en el primer trimestre (BBVA Research: 0,6% t/t).

Aunque los datos disponibles para el segundo trimestre de 2016 se limitan basicamente a los datos de
confianzas de abril, nuestro modelo de corto plazo MICA-BBVA, incorporando también el avance del PIB
recién conocido, estima ahora un crecimiento para 2T16 de alrededor del 0,3%-0,4% t/t. No obstante, tras la
volatilidad observada en los ultimos trimestres por factores transitorios, la incertidumbre sobre la prevision
es elevada, a lo que se afiade el hecho de que el flash publicado hoy aparece quince dias antes de lo que
era habitual e incorpora por tanto menos informacion, por lo que puede estar sometido a cambios en la
segunda revision. Con todo, seguimos esperando un crecimiento algo mayor de lo que espera el consenso
para el conjunto de la zona euro en 2016, del 1,6%.

El PIB de Francia aumenta un 0,5% t/t en 1T16, algo mas de lo esperado,
apoyado en el rebote del consumo privado

El crecimiento del PIB se acelera hasta el 0,5% t/t a principios de afio (BBVA Research y Consenso: 0,4%
t/t) desde el 0,3% registrado en 4T15, empujado por un fuerte crecimiento del consumo privado del 1,2% t/t,
tras caer un -0,1% t/t en 4T15. Aunque se anticipaba un rebote tras los atentados terroristas de finales del
pasado afo, este dato ha sorprendido al alza. La inversion también creci6 algo mas que en el trimestre
anterior (0,9% t/t tras 0,7% t/t) y el consumo publicé avanzé un 0,4% t/t. Asi, la demanda doméstica
contribuyd con 0,9pp al crecimiento (frente al 0,2pp en 4T15), sin tener en cuenta los inventarios que
restaron -0,2pp al crecimiento trimestral del PIB. Las exportaciones netas también drenaron otros -0,2pp
(-0,4pp en 4T15) debido a una ligera caida de las exportaciones (-0,2% t/t desde 1% t/t), mientras las
importaciones crecieron a un ritmo mas moderado (0,5% t/t tras 2,1% t/t).

En resumen, el dato es algo mejor de lo esperado, pero debido también a factores transitorios, por lo que
probablemente haya cierta correccion en el segundo trimestre, en linea con nuestro escenario. La noticia
mas positiva es la gradual mejora de la inversion. Mas alla de la volatilidad de estos datos (y de los
observados durante la primera mitad del pasado afo), la economia francesa parece estar creciendo a un
ritmo moderado de alrededor del 0,3%-0,4% desde mediados de 2014.
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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 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 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, 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 decisién de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion 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 legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccioén, transformacion, distribucién, comunicacién 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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