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Al crecimiento lo frena el consumo

Expansion (Espafa)
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En la ultima semana, diversas instituciones han revisado al alza sus expectativas de crecimiento del PIB en Espafia.
BBVA Research prevé un avance del 2,5% en 2024 y que el ritmo se mantenga por encima del 2% en 2025. Esto
llevaria al PIB a situarse un 7,2% por encima de los niveles prepandemia y a la renta bruta disponible en términos
reales a ser un 9% superior. Sin embargo, las previsiones sobre el consumo privado son mas moderadas, situandolo
en 2025 solo un 4,3% por encima de lo observado hace cinco afios. En nuestros modelos, los economistas utilizamos
el consumo (no el producto) para aproximar las mejoras del bienestar de los hogares, por lo que su lenta
recuperacion puede impactar los beneficios que las familias perciben del periodo de expansion actual.

¢ Por qué no se esta viendo un aumento proporcional del gasto en consumo de las familias al avance de la renta?
Tradicionalmente, niveles de ahorro superiores al promedio histérico indican periodos de incertidumbre econdémica,
como ocurrié tras la crisis de 2008 y en 2020. No obstante, la tasa de paro esta en minimos de quince afios y la
creacion de empleo sugiere que podria bajar al 10,9% en 2025, lo que indica que el miedo a la pérdida del puesto de
trabajo no esta siendo un factor decisivo en el aumento del ahorro.

Un segundo factor es el incremento en la rentabilidad del ahorro. En los ultimos dos afos, los tipos de interés en los
depositos a plazo han aumentado en alrededor de 300 puntos basicos, desincentivando el consumo presente para
permitir un mayor consumo futuro. Aunque el cambio en la politica monetaria puede explicar parte de lo sucedido,
este fendmeno también se observa en la eurozona sin que ahi se vea un incremento significativo en el ahorro de los
hogares.

Una tercera explicacion posible es que la mayor acumulacion de activos responda a necesidades de inversion. El
problema aqui es que la recuperacion se esta caracterizando por una falta de sensibilidad de la acumulacién de
capital fijo al aumento en la actividad. Por ejemplo, la iniciacion de vivienda nueva y la adquisicién de maquinaria de
transporte estan un 10% y un 20% por debajo de los niveles de finales de 2019.

El incremento en la inmigracién podria sugerir otra alternativa. En 2023, un 71% del nuevo empleo correspondio a
personas nacidas en el extranjero, quienes podrian tener restringida su capacidad de gasto por la necesidad de
enviar remesas o por la falta de redes familiares que les puedan apoyar en situaciones criticas. No obstante, las
remesas representan un porcentaje menor del PIB y su aumento fue limitado en 2023.

Finalmente, hay tres factores cuya probabilidad para explicar el aumento del ahorro es mayor. Primero, la riqueza
neta de los hogares en términos reales se mantiene constante desde 2020, cuando venia aumentando. Las familias
pueden percibir que necesitan un mayor ahorro para regresar a esa tendencia, mas cuando la relacion rentabilidad-
riesgo de los activos inmobiliarios se ha deteriorado con los cambios regulatorios en el alquiler. Segundo, el aumento
de la renta ha sido desigual, favoreciendo a hogares que reciben transferencias del Gobierno y a aquellos que se han
beneficiado del incremento de tipos de interés. Estos hogares son de mayor edad, con mas renta, y con una
propension marginal a consumir menor. Tercero, los hogares podrian estar anticipando la reduccién de la deuda y
déficit publico que comenzara en 2025, lo que implicara recortes en servicios publicos, en transferencias o aumentos
impositivos, posiblemente en las rentas del capital.

En resumen, aunque el PIB y la renta bruta disponible estan en recuperacion, diversos factores estan limitando el
crecimiento del consumo privado. No parece que ni la incertidumbre econdmica ni el aumento en la rentabilidad del
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ahorro puedan explicar la evolucion diferencial del ahorro en Espafia. Tampoco las necesidades de inversioén o la
inmigracién. Si que parecen tener mas importancia, mecanismos como la desigualdad en el avance de la renta, la
caida de la riqueza neta de los hogares en términos reales o la anticipacion de politicas fiscales mas estrictas. La
expectativa de que estos factores se mantengan sugiere que el consumo privado continuara restringido como motor
del crecimiento.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente
documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacion Publicitaria" a los efectos del articulo 36 del
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las
empresas de servicios de inversion ("MiFID 1I").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones
de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas
legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones 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.

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.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicién, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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