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Contabilidad Nacional Trimestral del 1T14

Tal y como se adelantaba en el Ultimo nimero de la revista Situacion Espafia, la recuperacion de la
economia espafiola sigue asentandose. El crecimiento del PIB en el primer trimestre (+0,4% t/t) es
consistente con el escenario de BBVA Research que contempla un avance en torno al 1,1% para el
conjunto de 2014 y del 1,9% para 2015. La composiciéon del crecimiento contiene algunos elementos
novedosos, destacando la correccion al alza del consumo publico y la inesperada retraccién de las
exportaciones de bienes. La recuperacién de la actividad se salddé con el segundo incremento de la
ocupacion equivalente a tiempo completo desde el comienzo de la crisis.

La economia esparfiola continud afianzando su recuperacion

El detalle de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) publicado hoy por el Instituto Nacional de
Estadistica (INE) corrobora que la economia espafiola creci6 el 0,4% en el 1T14 (0,2% t/t en el 4T13), en
linea con lo que apuntaban las expectativas (Estimacion avance del INE y BBVA Research: 0,4%t/t). En
términos interanuales, la actividad registré un crecimiento del 0,5% a/a, primera cifra positiva desde
mediados de 2011 (véase el Grafico 1). Con todo, el dato conocido hoy es consistente con el escenario
de BBVA Research que contempla un avance de la actividad en torno al 1,1% para 2014 y del 1,9% para
2015.

La demanda doméstica ha comenzado el afio en positivo, pero la demanda
externa sorprende negativamente

La composicion de la demanda contiene algunas novedades en lo que respecta a las fuentes del
crecimiento. Aunque se esperaba que la demanda doméstica contribuyera positivamente al avance
trimestral del PIB (BBVA Research: 0,5pp t/t), se constat6 un comportamiento mas positivo que el
esperado (+1,0pp t/t) (véanse los Graficos 2 y 3). En contrapartida, la contribucién de la demanda
externa neta se torn6 mas negativa que lo anticipado (-0,6pp t/t; BBVA Research: -0,2pp t/t) (véase el
Cuadro 1).

La sorpresa al alza en la demanda publica se ve compensada por la
innovacion negativa en la demanda exterior de bienes

Cbémo se observa en el Cuadro 1, la demanda doméstica privada se comporté en linea con lo esperado
(datos dentro del intervalo de confianza de las previsiones). Asi, volvid a destacar el avance tanto del
consumo de los hogares (+0,4% t/t; BBVA Research:+0,3% t/t), como de la inversiéon en maquinaria y
equipo (+2,5% t/t; BBVA Research:+2,8% t/t), que encadenaron, respectivamente, cuatro y cinco trimestres
en positivo. La inversiéon en construccion residencial continué ajustandose, en linea con lo esperado
(-1,0% t/t; BBVA Research:-1,0% t/t), y a un ritmo algo menor que en 2013 (-1,9% t/t en promedio).

Las innovaciones en el comportamiento de la demanda doméstica se concentraron en las partidas
vinculadas a la demanda publica. Tras el pronunciado retroceso de observado en el 4T13 (-3,9% t/t), se
esperaba una correccion parcial del consumo publico en el 1T14 (BBVA Research: +1,3% t/t) que, sin
embargo ha resultado ser una correccién total (+4,4% t/t). En contrapartida, se registr6 una
contraccién mayor que la esperada de la inversidon en construccién no residencial (-5,1% t/t; BBVA
Research:-1,8% t/t).


http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/1405_Situacion_Espana_tcm346-448656.pdf?ts=2652014
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En lo que respecta a la estructura de la demanda externa neta, se registr6 a una caida de las
exportaciones de bienes (-1,7% t/t) que, a la luz de la resistencia que mostraban las estadisticas de
balanza comercial, resulté inesperada (BBVA Research:+2,4% t/t) (véase el Gréafico 5). Lo anterior, unido al
notable avance de las exportaciones de servicios (+2,7% t/t; BBVA Research:+1,7% t/t), se saldé con un
retroceso de las ventas al exterior del -0,4% t/t (BBVA Research:+2,1% t/t). Esta correccion de la
demanda externa compensé en gran parte el tono positivo de la demanda doméstica, dando lugar a un
avance de las importaciones algo menos intenso que el anticipado (1,5% t/t BBVA Research: 2,8% t/t)
(véase el Grafico 6).

En resumen, aunque se valora positivamente el avance gradual de la demanda doméstica privada, las
innovaciones tanto en la demanda publica como en la demanda externa son elementos negativos. La
recuperacion de la economia espafiola se debe en gran parte a la recuperacién de la confianza que, por
otro lado, sigue estando supeditada a la continuidad de los ajustes internos y la consolidacion del cambio de
modelo productivo hacia el exterior.

La recuperaciéon de la actividad fue suficiente para crear empleo equivalente
a tiempo completo

Las estimaciones de la evolucion del empleo equivalente a tiempo completo (etc), muestran que la
economia espafiola cred 21,5 miles de empleos etc en el 1T14 (+0,1% t/t). El empleo vinculado al sector
pl]blico1 aumenté en 22,4 miles de puestos de trabajo etc, mientras que en el sector privado se mantuvo
practicamente estable (-0,9 miles). Con éste aumento de la actividad y del empleo, la productividad
aparente del factor trabajo volvid a crecer en el 1T14, esta vez un 0,2 % t/t (0,8% a/a frente a un 1,5%
a/a en 4T13) (véase el Grafico 4).

Los costes laborales unitarios siguen ajustandose

En el primer trimestre del afo, la remuneracién nominal por asalariado se redujo (-0,1% a/a), en menor
proporcidon que los precios (deflactor implicito del PIB: -0,6% a/a), dando lugar a un aumento de la
remuneracion por asalariado en términos reales (+0,5% a/a). Lo anterior, junto al repunte de la productividad
se saldé con una reduccién de los costes laborales unitarios reales equivalente a un -0,3% a/a (-0,9%
a/a en términos nominales) (véanse los Gréficos 7 y 8). Excluyendo a los asalariados vinculados al sector
publico, el coste laboral unitario real se habria reducido un 0,4% a/a (1,1% a/a en términos nominales).


https://www.bbvaresearch.com/wp-content/uploads/2014/05/140519_Flash_Espana-BC_mar13.pdf
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Gréfico 1
Espafia: crecimiento del PIB

Gréfico 2
Espafia: contribuciones al crecimiento trimestral
del PIB
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Fuente: BBVA Research a partir de INE

Gréfico 3

Espafia: contribuciones al crecimiento trimestral

Fuente: BBVA Research a partir de INE

Gréfico 4
Espafia: PIB, empleo y productividad aparente del

del PIB trabajo (%a/a)
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Cuadro 1
Espafia: previsiones macroeconémicas y datos observados para el 1T14
1Q14
Ratio
(Tasa de crecimiento t/t) 1T13 2T13 3T13 4T13 Dato Previsiéon IC (80%) error/dt
Gasto en Consumo Final Nacional -0,1 -02 05 -06 1,4 0,6 (-01;12 ) 1,6
G.C.F Privado -04 01 05 05 0.4 0,3 (-0,2;09 ) 0,1
G.C.F AAPP 10 -1,1 0,6 -39 4.4 1,3 (04;22 ) 4,6
Formacion Bruta de Capital 1,3 21 05 09 -0,6 0,3 (-24;29 ) -0,4
Formacién Bruta de Capital Fijo -1,2 -19 0,7 0,7 -0,6 0,3 (-22;27 ) -0,5
Equipo y Maquinaria 09 43 21 19 2,5 2,8 (-04:;59 ) -0,1
Construccién 33 46 -09 -01 -3,3 -1,4 (-35;0,7 ) -1,1
Vivienda 1,1 35 -14 -14 -1,0 -1,0 (-3,7;14,7 ) 0,0
Otros edificios y Otras Construcciones 51 55 -05 1,0 -5,1 -1,8 (-35;-02 ) -2,5
Variacion de existencias (*) 00 00 00 0,0 0,0 0,0 (-0,1;0,1 ) -0,2
Demanda nacional (*) -0,3 -06 05 -03 1,0 0,5 (-05;15 ) 0,6
Exportaciones -45 70 06 08 -0,4 2,1 (-1,1:;53 ) -1,0
Bienes -47 85 08 0.2 -1,7 2,4 (-0,6 ;53 ) -1,8
Servicios -39 37 03 23 2,7 1,6 (-21;53 ) 0,4
Importaciones 46 61 21 -06 15 2,8 (-2,7;83 ) -0,3
Saldo exterior (*) 00 04 -05 0,5 -0,6 -0,2 ( 05;-08 ) -0,9
PIB pm -03 -01 01 0,2 0,4 0,4 ( 00;07 ) 0,1
Pro-memoria
PIB sin inversion en vivienda -0,3 00 02 03 0,4 0,4 ( 02;06 ) 0,1
PIB sin construccién 01 04 02 0,2 0,8 0,5 ( 04;0,7 ) 0,2
Fuente: BBVA Research a partir de INE
Gréfico 5 Gréfico 6
Espafia: exportaciones reales de bienes Espafia: importaciones reales de bienes
(% t/t, cvec) (% t/t, volumen, cvec)
10 1 15 -
5 A 10 -
5 4
0 A
O -
-5 4
5
-10 A4
-10 4
-15 - 15 4
VRONNNNOOO0OAAAANNNNMM MM <
COO0CO0OO0O0COddAddddd A A A A A A A A A WOV OOO0OOTdHATdANNNNMMNMMM
Lol ZalR alEiattialyialy e 4 dndrieuiiarb bbb el
2B ERFOERGOERFOERFCEZHOE 58585958505 8595850585358
—CNT Balanza comercial ——CNT Balanza comercial

Fuente: BBVA Research a partir de INE y AEAT

Fuente: BBVA Research a partir de INE y AEAT

4/2

www.bbvaresearch.com



BBVA ‘ RESEARCH Flash Espafia

Gréfico 7 Graéfico 8
Espafa: costes laborales unitarios nominales Espafia: costes laborales unitarios reales
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Fuente: BBVA Research a partir de INE Fuente: BBVA Research a partir de INE

5/2 www.bbvaresearch.com



BBVA Flash Espafia

29.05.2014

NOTAS

1: Aproximado por el empleo en los sectores de administracion publica, defensa, seguridad social
obligatoria, educacién, sanidad y servicios sociales
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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 econémicas 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 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 contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribucién, comunicacidn publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizaciéon de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.



